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Ein Jahe Ger Profperität 


Die Wirtschaftsentwicklung des ablaufenden Jahres, deren Grundzüge mir 
in unserem Überblick skizzieren, stand mehr als die der vorangegangenen Jahre 
im Zeichen einer lebhaften Auseinandersetzung zwischen liberalistischen und 
planmirtschaftlichen Tendenzen. Am eindrucksvollsten vollzog sich der Zu- 
sammenprall zwischen den Vertretern der freien und der gebundenen Wirt- 
schaft auf der Genfer Weltwirtschaftskonferenz. In Deutschland stand im 


ganzen ër der Versuch des Reichsbankpräsidenten, den Kapi almarkt pian- 
rtrts@haftlich zu reglementieren, im M itielpunkt der Diskussion. Der Versuch 
mihtang natte jedoch eine ernstliche Gefährdung der günstigen Konjunktur- 


entwicklung zur Folge. Es bedarf einer gründlichen Revision der deutschen 
Kapitalpolitik, um einen krisenhaften Rückschlag zu vermeiden. 


1. Die Reenprobleme 


In den letzten Jahren ist ein neuer Begriff aus 
der Alltagssprache in die ökonomische Debatte ein- 
Sedrungen, der Begriff des Wunders. Die rasche 
Entwicklung der amerikanischen Wirtschaft wurde 
als das „amerikanische Wirtschaftswunder“ ange- 
SProchen, die Stabilisierung der deutschen Währung 
nannte man das „Wunder der Rentenmark“, und 
als der heimische Kapitalmarkt im vorigen Jahr 
Cine überraschende Aufnahmefähigkeit zeigte, ver- 
reitete sich das Schlagwort vom „deutschen Anleihe- 
wunder“, Für den ökonomisch ungeschulten Be- 
obachter mochte allerdings in all diesen Fällen ein 

under vorliegen, d. h. eine Erscheinung, deren 

tsachen er mit seinen Erkenntnismitteln nicht 
erklären konnte, Dem Nationalökonomen dagegen 
oten die zu Wundern erhobenen Vorgänge noch 
nicht einmal Anlaß zum „theoretischen Staunen“, 
= eles die Quelle der Philosophie genannt 

t, denn der Kausalnexus war in allen Fällen 
geklärt, und seine Bewunderung erregte weniger 
der Tatbestand selbst als die menschliche Leistung, 
die ihn schuf. 

Ist man eich also bewußt, daß der Begriff: des Wirt- 
schaftswunders nicht von „verwundern“, sondern von 
„bewundern“ abzuleiten ist, so mag man auch die 
überraschend schnelle Entfaltung der deutschen Hoch- 

OnJunktur in dem Jahr, das jetzt zu Ende geht, als 

under bezeichnen. In einer Zeit, in der tiefe De- 
Pression über der europäischen Wirtschaft lag, in 
der — angesichts der zerrissenen oder gehemmten 
internationalen Beziehungen — mit Recht von einer 
„Krisis der Weltwirtschaft“ gesprochen wurde, er- 
klomm das Volk, das am schwersten unter dem 
Krieg, dem Friedensvertrag und der Inflation ge- 
litten hatte, mit überraschender Schnelligkeit die 
Höhe der Konjunktur. Kein Wunder, daß der Ein- 
druck entstand, die Grundlagen dieser Hochkon- 


junktur seien brüchig, daß die Erinnerung an die 
Scheinblüte von Industrie und Handel in der Zeit 
des Währungsverfalle auftauchte. Da die Tatsache 
des günstigen Geschäftsgangs nicht gut abzuleugnen 
war, wurde nachdrücklich auf die zeitlichen und 
räumlichen Grenzen der Konjunktur hingewiesen, und 
so entstanden die Schlagworte von der „Zufalls-" 
und der „Inlandskonjunktur‘ als Streitrufe der un- 
entwegten Konjunkturpessimisten, 7 === 
a Selbstüuberschätzung nicht nur im politischen, 
sondern auch im Wirtschaftsleben gefährlich ist, 
flößte die lebhafte Debatte, in der diese Schlagworte 
eine Rolle spielten, der Wirtschaft ein gesundes MiR- 
trauen gegenüber der kommenden Entwicklung ein, 
sie dämpfte spekulative Neigungen, hemmte unvor- 
sichtige Dispositionen. Ja, es entstand sogar die 
Furcht, die Konjunktur könne „zu Tode geredet“ 
werden, eine Anschauung, die nicht nur den Wir- 
kungsgrad derartiger Warnungen und Mahnungen 
allzu hoch ansetzt, sondern zugleich übersieht, daß 
im Verlauf des Aufschwungs das Selbstbemwußtsein 
der Wirtschaftssubjekte eine kräftige Steigerung er- 
fahren hatte, Im vorletzten Jahr standen die Zoll- 
wünsche der Wirtschaft im Mittelpunkt der öffent- 
lichen Diskussion, ein Merkmal des vorigen Jahres 
war der Schrei nach Subventionen; beide Male 
suchte die Wirtschaft beim Staate Schutz. In diesem 
Jahre beschränkte sich das Anlehnungsbedürfnis auf 
wenige Nachzügler: Industriegruppen (Zigaretten- 
gewerbe) oder Einzelfirmen (Ufa, Mologa), deren 
Krise oder Zusammenbruch sich aus besonderen 
Gründen hinausgezögert hatte. Im allgemeinen 
wuchs das Selbständigkeitsgefühl, das Unabhängig- 
keitsgefühl der Wirtschaft, und sucht man ein Motto 
für diesen Gesinnungswandel, so mag man den ver- 
ärgert klingenden Titel eines Aufsatzes von General- 
direktor Reusch wählen: „Laßt die Wirtschaft doch 
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endlich einmal in Ruhe!“ Die Industrie fand in ihrer 
Einstellung zum Staate zu einer liberalen Linie zu- 
rück, und sie konnte ihren Forderungen, namentlich 
auf dem Gebiete der Sozialpolitik vielfach dadurch 
Nachdruck verleihen, daß sie sich auf „die Männer 
der Wissenschaft“ berief, deren Lehren sie kurz zu- 
vor, bei der Zolldiskussion, als „graue Theorie“ ab- 
getan hatte. 

Nun ist das angedeutete Problem nicht das 
Problem eines, dieses Jahres. Die Alternative: In- 
dividualismus-Kollektivismus ist die Grundfrage 
menschlicher Organisation, und, um auf die gegen- 
wärtige Wirtschaftsverfassung zu kommen, der Ein- 
fluß planwirtschaftlicher Gedankengänge und In- 
stitutionen auf eine grundsätzlich freie, marktmäßig 
organisierte Wirtschaft ist seit Jahrzehnten im 
Wachsen. Dabei ist es erst in zweiter Linie von Be- 
deutung, ob dieser Einfluß vom Staat ausgeübt wird 
— was in den wichtigsten Fällen zutreffen mag — 
oder von Selbstverwaltungskörpern der Wirtschaft 
(Kartellen, Gewerkschaften usw.) oder nur von der 
„öffentlichen Meinung“ (was besonders in sozial- 
und konjunkturpolitischen F ragen möglich ist). 
Jedenfalls will uns scheinen, daß gerade im ab- 
laufenden Jahr die Auseinandersetzung zwischen 
planmwirtschaftlichen und liberalistischen T endenzen 
lebhafter war als in den vorangegangenen Jahren. 

Die eindrucksvollste Verkörperung fand diese 
Auseinandersetzung in der Weltwirtschaftskonferenz, 
die im Mai dieses Jahres in Genf zusammentrat und 
deren matte Fortsetzung die Stockholmer Tagung der 
Internationalen Handelskammer war. Der Zu- 
sammenprall zwischen den Vertretern freier und 
gebundener Wirtschaft war um so wirkungsvoller, 
als er zugleich nationale Gegensätze zum Ausdruck 
brachte, Denn seitdem in Rußland der Bolschewis- 
mus, in Italien und Spanien der Fascismus am 
Ruder ist, nahm das ökonomische Problem zugleich 
nationale und geographische Färbung an. Immerhin 
war bemerkenswert, daß es ziemlich rasch zu einer 
Verständigung über die Grundsätze der Handels- 
politik kam. Ohne über die Alternative: Freihandel 
oder Protektionismus ein endgültiges Werturteil ab- 
zugeben, war sich die Konferenz darüber einig, daß 
protektionistische Maßnahmen eine Minderung des 
nationalen Wohlstands zur Folge haben, und zwar 
zuungunsten des Konsumenten. Nun ist bekanntlich 
das Konsumenteninteresse politisch nicht sonderlich 
stark vertreten. Wenn wir bedenken, wie unsäglich 
langsam die Entwicklung des Deutschen Reichs zum 
Einheitsstaat vor sich geht, obwohl sie von einfluß- 
reichen wirtschaftlichen und politischen Kreisen be- 
jaht wird, so läßt sich ermessen, welche Widerstände 
die Verwirklichung des Genfer Programms wach- 
ruft. Schon die Aufhebung der Ein- und Ausfuhr- 
verbote, also die Beseitigung der gröbsten Mittel im 
handelspolitischen Kampf, stößt, wie eine vor weni- 
gen Wochen abgehaltene Regierungskonferenz in 
Genf bewies, auf große Schwierigkeiten. Wir wissen, 
daf sich gerade die deutsche Regierung als eine der 
ersten zu den Resolutionen der Weltwirtschafts- 


konferenz bekannte, und doch gelang es auch in 
diesem Jahre nicht, den Zollkrieg mit Polen zu be- 
enden. Und die Haussuchung in der russischen 
Handelsvertretung in London mit ihren unerfreu- 
lichen politischen Folgen wirkte wie ein Hohn auf 
die leitenden Ideen der gleichzeitig tagenden Welt- 
wirtschaftskonferenz. 

Dennoch wird man der Genfer Tagung nicht jede 
praktische Bedeutung absprechen können. Der Ab- 
schluß des deutsch-französischen Handelsvertrages, 
dessen Schwierigkeiten unvergessen sind, stand un- 
mittelbar unter ihrem Einfluß. Verträge mit Japan 
und Jugoslavien folgten, Innenpolitisch gelang es, 
die Zollforderungen der Landwirtschaft zu redu- 
zieren (vgl. Nr. 26, S. 1022) und den Abbau über- 
höhter Industriezölle wenigstens vorzubereiten. Auf 
dem Gebiet der Handelspolitik haben die Frei- 
handelsbestrebungen also eine Reihe, wenn auch 
kleiner, ungenügender Erfolge aufzuweisen. 

Als Adam Smith vor mehr als 150 Jahren die 
Außenhandelstheorie des Merkantilismus widerlegte, 
wies er darauf hin, daß die Vorteile freien Verkehrs 
zwischen den Einzelbetrieben einer Nation oder den 
Landesteilen eines Staates bei Freihandel auch dem 
internationalen Wirtschaftsverkehr zugute kämen. 
Heutzutage muß man in entgegengesetzter Reihen- 
folge argumentieren, Die Erkenntnis, die in der 
Resolution der Weltwirtschaftskonferenz nieder- 
gelegt ist, daß handelspolitischer Protektionismus den 
Wohlstand der Nationen schmälere, und zwar auf 
Kosten der. letzten Verbraucher, gilt, entsprechend 
abgewandelt, auch für den binnenmirtschaftlichen 
Verkehr zwischen den einzelnen Wirtschafts- 
gruppen. Monopolistische und monopoloide Organi- 
sationen schalten heute die freie Marktwirtschaft in 
zahlreichen Produktionszweigen, vor allem in der 
Rohstofferzeugung, melır oder minder aus und dik- 
tieren den Abnehmern Preise und Absatzbedingun- 
gen. Auf diesen Marktgebieten herrscht also bereits 
Planwirtschaft, zugunsten des Produzenten. Dem 
Staat fällt daher die Aufgabe zu, die gesamtwirt- 
schaftlichen Interessen zu verteidigen, die bei freier 
Konkurrenz zwar nicht immer, aber doch in der 
Regel besser gewahrt sind, und die wirtschaftlich 
Schwächeren, in erster Linie Konsumenten und 
Arbeitnehmer, zu schützen. Der schwierigere Teil 
seiner Aufgabe ist die Konsumentenpolitik, die 
eigentliche Preispolitik. Das Kartellrecht hat sich 
als eine stumpfe Waffe erwiesen und die zoll- und 
steuerrechtlichen Möglichkeiten wurden ungenügend 
ausgenutzt. Nur in wenigen großen Industrien be- 
steht aus der Zeit der Sozialisierungspläne her ein 
Recht des Reichs, die Preisbildung zu kontrollieren. 
So wissen wir, daß der Reichswirtschaftsminister im 
ablaufenden Jahr wiederholt Anträge der Kohlen- 
syndikate auf Preiserhöhung abgelehnt hat, daß er 
ferner eine Erhöhung der Eisenpreise bisher zu ver- 
hindern wußte. Da gleichzeitig der Reichsarbeits- 
minister durch das System für verbindlich erklärter 
Schiedssprüche die Lohnkosten der Betriebe fest- 
setzte — praktisch: erhöhte —, wurde in wichtige 
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Teile der Betriebsrechnung autoritativ eingegriffen, 
und zwar im Sinne einer Profitbeschränkung. Der 
Wirtschaftsplan des Monopolisten wird also von der 
Planwirtschaft des Staates durchkreuzt. Die Korrek- 
tur der Preise wirkt zurück auf die Produktion, die 
Sich den neuen Bedingungen anpassen muß. So 
zwingt der Preisdruck den Bergbau zur Stillegung 
Purentabler Betriebe, zu „negativer Rationalisierung“ 
\vgl. Nr. 44, S. 1669). Ähnliche Ergebnisse wird die 
Arbeitszeitverkürzung und Lohnerhöhung, die jetzt 
er Eisenindustrie diktiert wurden, zur Folge haben, 
nn die Politik der Höchstpreise und Mindestlöhne 
Also auch in den beiden Fällen, die im Jahre 1927 
aktuell wurden, volkswirtschaftlich günstig wirkte, 
so dürfen wir doch nicht übersehen, daß dieses 
Ystem der Planwirtschaft $ehr problematisch ist 
und deutliche Merkmale einer Übergangsregelung 
aufweist, Es ist ein System, das, von freier Kon- 
Urrenz und wirtschaftlichem Zentralismus gleich 
Weit entfernt, die Mängel beider Organisationstypen 
m Sich vereint. Es verlegt den Konkurrenzkampf 
— in dieser Hinsicht dem handelspolitischen Protek- 
Onismus ähnlich — in die politische Sphäre und 
gt — wie der sozialpolitische Konflikt in der 
"Senindustrie beweist — gefährlichere Reibungs- 
Möglichkeiten in sich als der freie Wettbewerb. Und 
n ist gerade die Ausschaltung von Reibungsver- 
usten der Sinn der Planwirtschaft, 
‚ Die Gefahren sind um so größer, als der Staat 
Nicht nur dem Widerstand von Interessentengruppen 
au begegnen hat, sondern die-Leiter der Wirtschafts- 
politik untereinander uneins sind, wie wir es in 
sen Jahr wiederköertebermieften. Den Zwie- 
Spalt in der deutschen Handelspolitik deuteten wir 
Teits an; er beschränkte sich nicht darauf, daß die 
Wisterien gegeneinander arbeiteten, sondern wurde 
in Rededuellen zwischen dem Reichsernährungs- 
Minister Schiele einerseits, Dr. Stresemann und 
T. Curtius andererseits öffentlich ausgetragen. 
Wie erinnern ferner an die Diskussionen, die das 
8anze Jahr hindurch um die eigensinnige und in sich 
Widerspruchsvolle Kapitalpolitik_ des Reichsbank- 
Präsidenten geführt wurden; wir fassen die Streit- 
Punkte, däe ` dabei "im Vordergrund standen, im 
dritten Teil unserer Jahresübersicht, der von der 
Geld- und Kapitalversorgung handelt, kurz zu- 
sammen, Dr. Schacht machte den — an die unglück- 
selige Kriegswirtschaftspolitik der Höchstpreise, 
ationierungen und Außenhandelsverbote erinnern- 
den — Versuch, den deutschen Kapital- und Geld- 
kt planwirtschaftlich zu regeln; nicht etwa, um 
ach dem Vorbild des Federal Reserve Board eine 
uhige, gleichmäßige Konjunkturbewegung zu ver- 
"e sondern um fiktive Gefahren, die seiner 
berzeugung nach der Währung drohten, abzu- 
ehren. Das war nun freilich ein Kampf gegen 
indmühlen, denn die internationale Kapitalbewe- 
8ung ließ sich durch die Maßnahmen des Reichs- 
bankpräsidenten nicht aufhalten. Sie führten nur 
dazu, daß der Kapitalstrom eine der deutschen 
Wirtschaft abträgliche Form annahm, daß statt 


langfristiger Anleihen kurzfristige Kredite ein- 
strömten, daß an Stelle billiger Kommunalkredite 
teuerere Privatkredite aufgenommen werden 
mußten. Sie führten zu einer Verknappung des 
Investitionskredits, die den Rationalisierungsprozeß 
der deutschen Wirtschaft verzögert, und zu einer 
Verkürzung der Betriebekapitalien, die eine gefähr- 
liche Verstärkung der Konjunkturspannungen nach 
sich zieht. Sie gaben schließlich den Anstoß zu einer 
unerquicklichen Debatte über die Zweckmäßigkeit 
der öffentlichen, insbesondere kommunalen Unter- 
nehmungen. Hatte sich noch Ende vorigen Jahres die 
Privatwirtschaft in einer Kundgebung der Spitzen- 
verbände gegen die Einmischung der öffentlichen 
Hand in ihre Sphäre gewehrt, so erfolgte jetzt der 
Gegenstoß: der „kalten Sozialisierung“ folgen Be- 
strebungen, die eine „kalte Privatisierung" öffent- 
licher Betriebe zum Gegenstand haben (vgl. Nr. 48, 
S. 1835). Und diese Bemühungen finden die Unter- 
stützung eines Mannes, der den Geld- und Kapital- 
markt, also das ureigenste und höchstausgebildete 
Instrument der marktwirtschaftlichen Wirtschafts- 
verfassung planwirtschaftlich reglementieren will! 

Das Stiefkind der planwirtschaftlichen Bemühun- 
gen war jedoch das Gebiet, über das nächst der 
Kapitalpolitik am meisten geredet wurde: die Kon- 
junktur. Während in den Vereinigten Staaten die 


leicht ermattete Geschäftstätigkeit durch schwach ` 


inflatorische Maßnahmen der Notenbanken (Ankauf 


von Staatsanleihen zur Verflüssigung dees "Geld — 


markts) angeregt wurde, gefährdete in Deutschland 
der"Streit um Kapital- und Sozialpolitik wiederholt 
den Fortgang der Konjunktur, die sich bisher glück- 
licherweise als gesund genug erwies, um diese Hin- 
dernisse zu überwinden. Und während sich auf den 
Teilgebieten der Wirtschaft die Auseinandersetzung 
zwischen freier umd gebundener, privater und 
öffentlicher Wirtschaft zu praktischen Aktionen — 
Vorstößen dieser oder jener Partei — verdichtete, 
beschränkte sich die Konjunkturdebatte auf die 
theoretische Erörterung der Fragen, ob Konjunktur- 
politik überhaupt möglich und welche Maßnahme 
im jeweiligen Augenblick angebracht sei. Nur 
stellte sich heraus, daß auf diesem eigentümlichen 
Gebiet die theoretische Diskussion selbst praktische 
Tat ist, daß die Erörterung der Krisenmöglichkeit 
unter Umständen bereits eine Art Krisenschutz dar- 
stellt, wie wir bereits zu Beginn unserer Darlegungen 
ausführten. Wenn wir jetzt dazu übergehen, den 
eigentlichen Konjunkturverlauf dieses Jahres zu 
schildern, werden wir daher die öffentliche Meinung 
über die Konjunktur als wichtigen Faktor in die 
Rechnung einstellen müssen. 

m 

Quartalswechsel! 

Um Störungen in der Zustellung zu vermeiden, 
bitten wir, die Überweisung des Bezugsgeldes, someit 
sie noch nicht erfolgt sein sollte, umgehend vor- 
zunehmen. Eine Zahlkarte auf unser Postscheckkonto 
Berlin 58 914 liegt bei. 
nn u u u u a 
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2. Der Konjunftur-Verlauf 


Der Konjunkturverlauf des Jahres, das jetzt 
seinem Ende entgegengeht, läßt sich rein formal wie 
der des Vorjahrs in zwei Abschnitte gliedern, In 
beiden Jahren ist die Zäsur etwa — genaue Daten 

2400 


Bild 1: Zahl der unterstützten Vollerwerbsiosen 


lassen sich natürlich nicht angeben — um die Juni- 
wende anzusetzen. Aber während der Wendepunkt 
im Jahre 1926 Depression und Aufschwung vonein- 
ander trennte, trat in dem ablaufenden Jahr keine 
Richtungsänderung der Konjunkturkurve ein, son- 
dern eine Steigerung des Konjunkturgrades. Die 
ersten, Monate des Jahres lassen sich der Auf- 
schroungsphase zurechnen; in den folgenden Mona- 
ten ist die Wirtschaftslage als Hochkonjunktur zu 
bezeichnen. Dabei verlangsamte sich das Entwick- 
lungstempo: nach kurzer stürmischer Aufwärts- 
bewegung verharrte die Konjunktur im letzten 
Halbjahr auf hohem Niveau im Zustand labilen 
Gleichgewichts. Die Erwartungen mancher Beob- 
achter der Konjunktursyptome, die schon im 
Sommer das „Maximum“ der Konjunktur in naher 
Zukunft sahen, erfüllten sich nicht. Spannungs- 
anzeichen zeigten sich relativ frühzeitig, ohne daß 
es zu dem prophezeiten „Abschwung“ kam. Dabei 
ist zu beachten, daß die Reibungserscheinungen nicht 
allein konjunkturell bedingt waren, sondern in viel 
höherem Maße auf mirtschaftspolitische Miß- 
griffe zurückzuführen sind. Daß die Hochkonjunk- 
tur unter diesen Umständen dennoch unverändert 
anhielt, deutet auf die Gesundheit unserer Wirt- 
schaft hin, die in der heftigen Krise des 
Winters 1925/26 Krankheitskeime gewaltsam aus- 
gestoßen hatte. 


Die eindrucksvollsten Zahlen für die Beurteilung 
der Konjunkturentwicklung bieten die Daten der 
Arbeitsmarktlage. Um nicht weniger als anderthalb’ 
Millionen sank die Zahl der Erwerbslosenunter- 
stützten im Laufe eines Dreivierteljahrs. Am 
15. Januar wurden 1834000 Personen unterstützt, 
am 15. Oktober nur noch ein Sechstel: 330 000 
Arbeitslose. Und wenn sich die Kurve der Beschäfti- 
gungslosigkeit seitdem wieder hob, so läßt sich diese 
Erscheinung zwanglos auf außerkonjunkturelle 
Momente zurückführen: in erster Linie auf die Ein- 


stellung der Außenarbeiten im Winter, sodann auf 
den kommunalen Kapitalmangel, der die Beschäfti- 
gung freigesetzter Arbeiter für öffentliche Arbeiten 


verhinderte — eine Folge der Kapitalpolitik des — 
Reichsbankpräside en, 

—Der“Erhöhung des Beschäftigungsgrades der 
Arbeiterschaft entspricht eine bewunderunge- 


Zär 


Bild 2: Arbeitslosigkeit in v. H. der Mitglieder 
der Arbeiteifachverbände 


würdige Steigerung der Produktion — aber auch 
der Produktivität. Leider ist das Zahlenmaterial, 
das der Öffentlichkeit über Erzeugung und Umsatz 
von den Unternehmungen und Verbänden zur Ver- 
fügung gestellt wird, sehr mager. Selbst in der 
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Bild 3: Arbeitstägliche Wagenstellung der Reichsbahn 


a: bor Ausschaltung der Saisonschmankungen 
: bon Saisonschmankungen bereinigt 


Schwerindustrie, die gewiß nicht sonderlich publizi- 
tätsfreudig ist, wird das Fehlen ausreichender 
Statistiken jetzt als Mangel empfunden. Es ist sehr 
bemerkenswert, wenn in einer Zeitschrift wie „Stahl 
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Bild 4: Arbeitstägiiche Wagenstellung für Ruhrkohle 


und Eisen“ (Heft 49, vom 8. Dezember 1927, S, 2079), 
dem Organ des Vereins deutscher Eisenhüttenleute, 
der Geschäftsführer der Nordwestlichen Gruppe 
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des Vereins Deutscher Eisen- und Stahlindustrieller, 


Dr. M. Schlenker, diapente aie aie 


A Onjunkturforschung_ zu _.erhöhter-Publizität-auf- 
iordert. Wir verweisen an dieser Stelle, wo es uns 
~ „adizes der Bewegung, nicht auf eine voll- 
Ständige Statistik ankommt, auf die Kurve der 


Wagenstellung. Die von Saisonschwanku be- 
Feinigten Ziffern GR elen 


E n k Könjunkturverlauf _vortrefflich“wieder. Vom 
ürz (006 bs zum Juni 1927 zeigen sie eine ununter- 
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1925 1926 1927 

Bild 5; Roheisen- und Rohstahlgewinnung in Deutschland 

E: Roheisengeroinnung; S: Rohstahlerzeugung 


brochene Aufwärtsbewegung; die leichte Einsen- 
ung um die Jahreswende 1926/27 deutet nur auf 
en Abbruch des englischen Bergarbeiterstreiks hin, 
Re bis zum Herbst vorigen Jahres eine Überhöhung 
di Wagenstellungskurve durch Kohlentransporte 
13 Ausland verursachte. Von Mitte 1927 an hält 
sich die Linie mit leichten Schwankungen in einer 
‚sher niemals erreichten Höhe. Eine ähnliche Ent- 
wicklung weist die Eisen- und Stahlerzeugung auf. 
Die Kohlenförderung zeigt natürlich infolge des 
englischen Produktionsausfalls eine anders geartete 
wegung.) Einen gleichgerichteten Verlauf finden 
Wir schließlich bei der Kurve der Rohstoffeinfuhr 


Trotz hoher Produktion — die sich für alle Wirt- 
echaftsgruppen nachweisen läßt — hat der Absatz 
bisher keine Schwierigkeiten bereitet. Der Inlands- 
markt war bis zuletzt aufnahmefähig, die Lager- 
bestände sind, soweit sie sich überblicken lassen, 
nicht übermäßig hoch. Wenn in den letzten Monaten 
der Auftragseingang allgemein eine leichte Senkung 
erfuhr, so sind Vorsicht und Kapitalmangel, nicht 
Absatzschwierigkeiten die Ursachen. Vor allem hat 
sich der Export kontinuierlich gesteigert, nament- 
lich die Fertigwarenausfuhr, ind zwar bemerkens- 
werterweise in besonders hohem Maße seit Juni, d.h. 
seit Beginn der Hochkonjunktur! Die „Inlands- 
konjunktur“ vollzieht also ganz langsam METER 
sang zur Inlands- und Export-Konjunktur. 
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Bild 6: Entwicklung der deuiscnen Ausiuhr (in Mill. RM.) 
: Gesamtausfuhr; F: Fertigmarenausfuhr 


A 
(Die Ziffern sind auf Grund der Angaben des Statistischen Reichsamts 
berichtigt) 


Diese günstige Entwicklung war dadurch mög- 
lich, daß sich in den letzten beiden Jahren in 
Deutschland ein ähnlicher Prozeß vollzog wie in den 
Jahren 1925/26 in Amerika. Produktion und Absatz 
stiegen, obwohl oder vielmehr gerade weil die Preise 
sanken. Und die Preise konnten ermäßigt werden, 
weil die Produktivität ständig zunahm und eine ge- 
ringe Lagerhaltung Verluste auf Vorräte ver- 
hinderte. Auch in diesem Jahr blieb das Schlagwort 
„Rationalisierung“ der ökonomische Modebegriff. 
Die technische Rationalisierung wurde mit Erfolg 
durchgeführt (daher günstiger Geschäftsgang im 
Maschinenbau), Handarbeit weitgehend durch 


Bild 7: Entwicklung der Ein- und Ausfuhr (in Mill. RM.) 


E: Gesamteinfuhr ; A: Gesamfausfuhr; R: Rohstoffeinfuhr; F: Fertigvarenausfuhr 
(Die Ziffern sind auf Grund der Angaben des Statistischen Reichsamts berichtigt) 
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maschinelle Energie ersetzt, (was auch die Resorp- 
tionskraft des Arbeitsmarkts in ein noch helleres 
Licht stellt). Der Konzentrationsprozeß machte im 
ablaufenden Jahr weitere Fortschritte; wer den 
dritten Jahrgang des MdW durchblättert, wird 
zahllose Beispiele von Zusammenschlüssen und Reor- 
ganisationsmaßnahmen in allen Industriezweigen 
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Bild 8: Index industrieller Rohstoffe und Halbwaren 


(1913 = 100) 
finden. Bemerkenswert sind dabei vor allem die 
internationalen Verflechtungen, die für das 


Jahr 1927 geradezu bezeichnend sind. Beispiele 
internationaler Zusammenarbeit finden wir auf den 
Gebieten der Kunstseidenindustrie, der Chemie, des 
Filmwesens, der Elektrizitätswirtschaft, des Waren- 
haushandels usw. 
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Bild 9: Index der industriellen Fertigwaren (1913 = 100) 


(Bild 8 und 9 aus Vierteljahrsheft zur Konjunkturforshung, 
2. Jahrg., Heft 3) 


Nun ist die Kurve der deutschen Warenpreise im 
letzten Jahr zwar nicht gesunken, wie seinerzeit in 
den Vereinigten Staaten, aber die Steigerung war 
verhältnismäßig gering und betraf vorzugsweise 
Textilprodukte (internationale Baumwoll-Hausse, 
vgl. S. 1984), Leder und Häute (ebenfalls unter 
internationalem Finfluß) und Baustoffe (Folge 
anomal starker Bautätigkeit). Die Produktions- 
mittelpreise sind jedenfalls, wie Bild 9 zeigt, nur 
minimal gestiegen. Dieser mäßige Preisauftrieb ist, 
— wie wir wiederholt dargelegt haben — eine der 
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wichtigsten Bedingungen der deutschen Konjunktur 
und der deutschen Ausfuhr. 

Andererseits haben sich die Kostenfaktoren im 
letzten Jahr verteuert oder wenigstens nicht er- 
mäßigt. Nicht geringer wurden die sozialen Lasten 
und Steuern (über Verwaltungsreform und Rationali- 
sierung des Reichs wurde zwar viel geredet, aber 
bis zur Verwirklichung dieser Pläne ist der Weg 
noch weit), erhöht wurden zu Anfang des Jahres 
gegen den Protest der Wirtschaft die Post- und 
Telephongebühren. Da zugleich die Kosten der 
Lebenshaltung stiegen (zweimalige Mieterhöhung um 
10%; Verteuerung der Bekleidungsgegenstände), 
erhob die Arbeitnehmerschaft Lohnforderungen, die 
— dank der günstigen Konjunktur und des staat- 
lichen Schlichtungswesens — im großen und ganzen 
bewilligt werden mußten. Auch die Arbeitszeitver- 
kürzung, die durch mehrere Verordnungen geregelt 


Bild 10: Brutto-Aufkommen der Einkommensteuer 
aus Lohnabzügen 


werden, wirkten, soweit sie nicht erhöhte Arbeits- 
freudigkeit und -intensität im Gefolge hatten, ähn- 
lich wie eine Lohnerhöhung. Schließlich verteuerte die 
stufenweise Steigerung der Zinssätze die Selbst- 
kosten. Daß sich die Güterpreise dennoch nur mäßig 
erhähten, daß die innere Kapitalbildung kräftige Fort- 
schritte machte, daß der Unternehmergewinn stieg, 
ist, wie bereits angedeutet, auf Rationalisierungs- 
maßnahmen und raschen Umschlag (mit degressiven 
Kosten je Gütereinheit) zurückzuführen, 

Die Steigerung der Zinssätze, von der wir soeben 
sprachen, bedarf noch kurzer Erörterung. Sie ist 
teilweise die Folge des Konjunkturaufschwungs, der 
in der Regel von einer Kapitalverteuerung begleitet 
ist. Aber nur teilweise; ein gewogenes Maß an 
Schuld trägt die Anleihepolitik des Reichs und die 


4500 RE 


eee 
A 
Gs E E Ee 


Bild 11: Betrag der monatlich ausgestellten Wechsel 


Kapitalpolitik der Reichsbank und des Reparations- 
agenten, die im folgenden Abschnitt kurz dargestellt 
werden. Sie zogen ein fast völliges Versiegen des 
Kapitalvorrats für Investitionszwecke nach sich 
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und eine starke Verknappung des Betriebskapitals. 
ufolgedessen wuchs der Wechselumlauf, und zwar 
= hohem Maße auf der Grundlage von Lieferanten- 
sredit. Es mehrien sich weiterhin die Klagen über 
Cahlungsschroierigkeiten, die zuerst im Juni in größe- 
rer Häufung auftraten und seitdem mit leichten 
wankungen zunahmen. Dennoch blieb die Zahl 
“er Wechselproteste niedrig, und wenn sie in den 
setzten Wochen wuchs, so muß berücksichtigt 
"erden, daß sie sich af eine höhere-Gesamisumme 
des Wechselumlaufs verteilt. Auch die Insolvenzen 
Sind in Anbetracht des fortgeschrittenen Konjunk- 
turstadiums niedrig. Stellt man weiterhin in die 

Chnung ein, daß die Zahl der Geschäftsauflösun- 
Sen noch immer fast doppelt so hoch ist wie die ver- 
höltnismäßig niedrige Zahl der Gründungen, berück- 


i 


1977 


produktion und Absatzmangel. Gefahren drohen der 
Konjunktur vorläufig nur von des Wirtschafts- 
politik her, und zwar — nachdem die Stillegungs- 


Bild 12: Zahlungsschwierigkeiten 
K: Konkurse; G: Geschäftsaufsichten; V: Vergleichsverfahren 
ankündigung der Eisenindustrie in der Versenkung 
verschwunden ist — (9. der-Hauptsache von der 


Kapitalpolitik her. Mit den falschen, grobschläch>— 


Bild 13: Zahl der Wechselproteste (arbeitstäglich) 


Sichtigt man, daß überhaupt vorsichtig disponiert 
Wird, so kommen wir zu den Ergebnis, daß im neuen 
ahr zwar vielleicht ein Abflauen der Hochkonjunk- 


tur erwartet werden darf, nicht aber ein endogener* 


Abschwung, d. h. ein aus der Konjunkturbewegung 
selbst hervorgehender Rückschlag infolge von Über- 


tigen Methoden, mit denen ein so kompliziertes In- 
strument wie der Kapitalmarkt behandelt wurde, 
muß aufgeräumt werden, wenn dem bewunderungs- 
würdigen Aufschwung des deutschen Wirtschafts- 
lebens nicht im kommenden Jahr ein jäher Rück- 
schlag folgen soll. 


3. Die Geld- und Kapitalverforgung 


n Die günstige Entwicklung des Geld- und Kapi- 
talmarkts, die im vorigen Jahre zum ersten Mal zu 
einer Annäherung von Kapitalangebot und Kapital- 
Nachfrage und zu einer Senkung der Zinssätze bis 
last auf das normale Niveau der Vorkriegszeit ge- 
führt hatte, dauerte nur kurze Zeit an. In 
der Zinsbewegung, die Anfang 1927 weiter 
abwärts gerichtet war, trat bald eine Umkehr 
ein. Die Zinskurve stieg im weiteren Verlauf des 
Jahres ununterbrochen und wies im Dezember wieder 
Rekordsätze auf, wie sie weder vor dem Kriege in 


Deutschland noch in der Gegenwart von anderen 
kapitalistischen Ländern erreicht wurden. Der Geld- 
markt reagierte am frühesten. Tägliches Geld sank 
im Januar 1927 mit einem Monatsdurchschnitt von 
4,35% auf ein Minimum, schwenkte aber bereits im 
Februar um und verteuerte sich dann fortgesetzt bis 
auf 7,36 im Juli. Monatsgeld war bis zum Februar 
billig (5,92%), stieg später umso kräftiger bis März 
auf 7,40%, bis Juli auf 8%% und, nach einigen 
Schwankungen in den folgenden Monaten, im De- 
zember auf durchschnittlich etwa 9%, Warenwechsel], 
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die im Februar mit 4°/s% schwer zu erhalten waren, 
konnten Ende des Jahres zu 7%% kaum unter- 
gebracht werden, Der Kapitalmarkt wies eine 
ähnliche Entwicklung auf. Die Hypothekennetto- 
kosten, die im Februar auf 7%% gesunken waren, 
ein Satz, zu dem in beliebigem Umfange von Hypo- 
thekarkredit-Instituten Darlehen erhältlich waren, 
versteiften sich bis Juli auf 9%, und Ende des 


Nr. 52 


zur Zeichnung aufgelegt und damit dem Markte ein 
Brocken hingeworfen, zu dessen Verdauung es selbst 
in Zeiten ausgeglichener Kapitalmarktverhältnisse 
vieler Monate bedurft hätte. Weiten und darunter 
entscheidenden Kreisen war jedoch das Augenmaß 
dafür verloren gegangen, was man dem Kapital- 
markt günstigstenfalls zumuten darf. Die Über- 
schätzung der Aufnahmefähigkeit des Marktes war 


Bild 14: Geldmarktsätze 
a = bankgirierte Warenmwechsel, b = Privatdiskont (lange Sicht), ce = Reichsbankdiskont 


Jahres waren selbst zu 10% und 11% keine Hypo- 
` thekarkredite mehr erlangbar. Der ganze Markt 
stand also im Zeichen schärfster Anspannung und 
zeigte sich den Ansprüchen, die an ihn gestellt 
wurden, in keiner Weise gewachsen. 


Zinssätze in Berlin 


nennen 
Monata- |Reichsbk.- | Tägliches Ann: dk EE HE 
e Ska E . 8%. Gold- 
durchschnitt | diskont Geld geld D EE Ee 
1926 
8,32 27,20 9,28 6,27 7,26 9,52 
HE e.. 8,00 6.10 7,44 5,46 7,08 8,88 
7.85 5,61 6,77 5,00 6,56 8,47 
7,00 4,93 6,18 4,86 5,80 8.13 
7,00 5,15 6,00 4,69 5,40 8,16 
6,80 4.83 5,87 4,52 5,16 8,15 
6,08 5,09 6.02 4,58 5,17 8.12 
6,00 5,11 6,91 4,61 5,18 8.03 
6,00 5,12 6,36 4,88 6,42 8.06 
6,00 6,04 6,30 4,84 5,30 8,05 
8,00 4,85 6,47 4,63 5,08 8,01 
6,00 6,02 7,46 4,72 5,35 7.89 
5,28 4,80 6.42 4.20 4,62 7,76 
5,00 5,83 5.05 4,22 4,85 2,74 
5,00 5,20 7,40 4,59 4,86 7,80 
5,00 5,83 7,183 4,62 4,88 7,78 
5,00 6,35 7,69 4,90 4,99 7,84 
5,75 6.03 8.28 5.39 5.76 7,98 
6,00 7,36 8,50 5,90 6,18 7,03 
8,00 5,78 8,22 | 5,82 6,09 7.99 
6,00 6,09 8,35 5,90 6,19 7,98 
DER 8,82 7.31 | 8,09 6,69 7,09 8,03 
November ..| 7,00 6,12 8,77 | 6,76 2125 8,18 


Die Ursachen dieser Entwicklung sind allgemein 
bekannt. Sie liegen weniger auf der Angebots-, als 
auf der Nachfrageseite. Sobald nach der ersten An- 
laufsperiode im Jahre 1926 die Konjunktur Anfang 
1927 allmählich in Gang kam, stellte sich heraus, daß 
der Anlage- und Betriebskreditbedarf der deutschen 
Wirtschaft immer noch außerordentlich groß war 
trotz der ersten Sättigung, die in den Jahren 1924 
bis 1926 erfolgt war. Gerade im entscheidenen Sta- 
dium aber wurde die Situation durch die Emissions- 
politik des Reiches verdorben. Anfang Februar 
wurde die Reichsanleihe in Höhe von 500 Mill. RM 


der schlimmste Fehler der Reichsemission. Die 
mangelhafte Ausstattung (nominal 5%, Zeichnungs- 
kurs 92%) ließ sich zur Not reparieren. Als die An- 
leihe entsprechend der allgemeinen Lage des Kapi- 
talmarkts einem starken Kursdruck ausgesetzt war, 
so daß das Disagio auf 6% stieg, entschloß sich denn 
auch die Regierung Mitte August, den Anleihezins- 
tug freiwillig für sieben Jahre von 5 auf 6 % zu 
erhöhen, Der Kurs erholte sich auf 87,50% und hielt 
sich auch weiterhin auf diesem Stande, so daß eine 
den Reichskredit schädigende Enttäuschung der 
Zeichner nicht eintrat, Aber was nicht repariert 
werden konnte, war die Lähmung des Kapital- 
markts, Die ft insbesondere von Spar- 
kassen und öffentlichen Instituten, denen man die 
Anleihe mehr oder weniger aufgedrängt hatte, blieb 
auf lange Zeit hinaus geschwächt. 

Die Folgen waren tatsächlich erschreckend, Im 
Januar konnten 196 Mill. RM private und öffentliche 
Anleihen im Inlande aufgelegt werden, im Februar 
680 Mill., einschließlich der erwähnten Reichs- 
anleihe, dann aber näherte sich die Resorptionskraft 
des Marktes rasch dem Nullpunkt, Im März ver- 
suchte man noch 56, im April 51 Mill, RM zu pla- 
cieren, aber schon im Mai sanken die Emissionen auf 
0,7 Mill, RM und erreichten auch im Juni, Juli und 
August nicht mehr als den Liliputbetrag von 2 bis 
4 Mill. gegen 109 Mill. RM im Monatsdurchschnitt 
1926. Seit September riskierte, wie die nachstehende 
Emissionsstatistik der „Frankfurter Zeitung” zeigt, 
überhaupt niemand mehr, den erschöpften Markt in 
Anspruch zu nehmen. Auch Pfandbriefe und Kom- 
munalobligationen, die in diesen Zahlen nicht ein- 
begriffen sind, und anfangs noch in stattlichen Be- 
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frägen im direkten Verkehr zwischen Banken und 

unden verkauft werden konnten, waren später 
nicht mehr an den Mann zu bringen; im Gegenteil, 
he Emissionsinstitute mußten zum Zwecke der Kurs- 
stützung beträchtliche Mengen aufnehmen. 


z In'andsanleihen 


öffentliche Pfandbrief- 
| Ren- | Zulass. zu der 
“am. GE: | Anl onu. | dite Hore) 
un f 7 H . avon 
AE, | Driv. open, Së. Stadt. Eost. | Unter. 1,0, Lig.- 
Inagea. schfi. nehm. In % insgen, Ko 
Br. 
e 3 
131 181 = = =r ee = 
Taa MD, | 14,6 4,8 N Ber Dë EC El Se 
108“ 12.0 12.0 - = | | Z]985| Z 
= bk —_'108,81 29,0 | 79,8 | 10,2 287| 49 35,71 — 1178,3| 60 
peuar ` | 196.3 | 94,3 | 1020| 45.0| 47,0) — | 10,0] 6.65] 492.6] 60.0 
Mar ar 679,7 8,0 | 673,7 u 11,7 — | 87,0} 625] 5945| 40,0 
Dansk 58.0 | 37.0 | 19.0 | 5675,0] Säi — | 120| 6.80 |687 33,8 
.. 510 -> 51,0 6.0 _ — 6,30 | 116 22,0 
an 07| | — =- = Ei = —] 184,9 | 834 
dat rs 2,0 EEN 2.0 — _ ke 2,0 —) 393,3 | 75,8 
Aue 40| — 40] — —- 40| — | —12778 | 829 
Seil 40] — End er Pa om — | — 135.0 | 20,0 
Gëtt, ns 23 En = Ki = — | —:) 130.7 | 56,7 
N tobe: = Zeg E been Ces zg en — | 85,5 eeng 
Ovomber _ Kë ES SS E Si — | — 1551 — 
) keine Durchachnittsrendite-Berechnung möglich. 2) ab 1927 nur Berliner Börse. 
e Beanspruchung durch das Reich war nur der 
obt, nicht die alleinige Ursache für die rasche 


kung am inneren Kapitalmarkt, Wäre im 
übrigen das Verhältnis von Angebot und Nachfrage 
auf Kapitalmarkt ausgeglichen gewesen, so 
hätte dieser Fehler nicht so dauerhafte und nicht so 
tiefgreifende Spuren hinterlassen können. Denn 
Mehr als ein Zwanzigstel der jährlichen Kapital- 
bildung machte die Anleihe nicht aus. Es kam jedoch 
noch ein zweiter Fehler hinzu, den — unter dem Ein- 
flun der Reichsbank — die Banken begingen. In den 
ersten vier Monaten des Jahres hatten die Börsen- 
‘Urse einen starken Auftrieb erfahren, der vornehm- 
Ich auf Alimentierungen mit Bankkredit beruhte. 
à setzte am 12. Mai eine ebenso mechanische wie 
ewaltsame Entziehung von Börsenkredit ein mit 
em Ergebnis, daß bis zum 1. Juni ein überaus hefti- 
ger Sturz der Aktienkurse eintrat und weite Kreise, 
te Effekten auf Kredit gekauft hatten, realisieren 
muften, Nun war eine Verminderung der auf Kredit- 
IS eingegangenen Börsenengagements gewiß un- 
erläßlich geworden. Unabhängig von der willkür- 
ichen Drosselungsmaßnahme (Abbau um 25%) 
inte sich von selbst eine Korrektur an, denn je 
Weiter die gewerbliche Konjunktur fortschritt, umso- 
eür wurden die Banken im Kontokorrent be- 
“üsprucht, umsoweniger blieb für den Börsenkredit 
ng. Aber während dieser Prozeß bei milderem 
Orgehen allmählich erfolgt wäre, sah sich der 
apitalmar i dem jäh einsetzenden Realisations- 
bedürfnis fast aller Käufer auf Kredit abermals 
einer schweren Beanspruchung gegenüber. 
erücksichtigt man außerdem die Ansprüche, die 
~ nach langjähriger Unterversorgung und Fchllei- 
tung von Kapital— in einer großen Investitionskon- 
Junktur von Industrie, Landwirtschaft und Woh- 
Nungsbau erhoben wurden, so ist es nicht verwun- 
Cerlich, daß selbst eine reichliche Kapitalbildung in 
Deutschland diesem Ansturm nicht gewachsen sein 
Onnte. Reichlich ist die Kapitalbildung allen An- 
Zeichen nach geblieben. Exakte Berechnungen sind 
Dicht möglich; aber wenn man überschlägt, was 
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dauernd von den Einkommensbeziehern und den 
Unternehmungen, denen ein Jahr der Hoch- 
konjunktur steigende Erträge brachte, erübrigt 
wurde, freiwillig wie auch zwangsweise (Sozial- 
versicherung, 34 Milliarden Hauszinssteuer), und 
wenn man unter Vermeidung von Doppelrechnungen 
einen Anhalt aus dem Zuwachs der Spareinlagen bei 
Sparkassen und Banken und aus dem Direktabsatz 
von Wertpapieren zu gewinnen versucht, so wird 
man wohl zu dem Frgebnis kommen, Ve 
bildung in Deutschland hinter dem Vorkriegsstande 


von annähernd 10 Milliarden RM wenigstens nomi- 
Pr ee 
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Bild 15: Rendite der 6, 7 und 8 °/,igen Goldpianabriefe 


nell kaum mehr zurücksteht. Aber der Begehr war 
noch viel höher, der Markt konnte ihm nicht stand- 
halten, zumal nach der ungeschickten Behandlung, 
der er unterzogen worden war. 

Zu diesen Mißgriffen gehörte auch die Politik, die 
unter Führung der Reichsbank gegenüber der Her- 
einnahme ausländischen Kapitals eingeschlagen 
wurde. Diese Politik hat, so kann man heute fest- 
stellen, vollkommen ‚Schiffbruch...erlitten”"Im De- 
zember 192 rde die Möglichkeit Auslandsanleihen 
vom Steuerabzug vom Kapitalertrag zu befreien, 
aufgehoben und dadurch die Aufnahme neuer An- 
leihen praktisch auf ein Minimum beschränkt. Im 
Juni 1927 wurde der Versuch gemacht, den Fehler 
wieder gut zu machen. Angesichts der zunehmenden 
Verknappung am inländischen Kapitalmarkt wurde 
die Befreiung vom Steuerabzug von neuem gestattet, 
und tatsächlich trat alsbald — wie die folgende Sta- 
tistik zeigt — ein neuer Zustrom von Auslandsan- 
leihen ein. Anfang November aber drosselte man 
die Auslandsanleihen von neuem, wenigstens die 
wichtigste Kategorie der öffentlichen Anleihen. Auf 
Initative des Reichsbankpräsidenten wurden die 
Richtlinien für die Beratungsstelle für öffentliche 
Auslandskredite beim Reichsfinanzministerium da- 
hin revidiert, daß nicht nur die sogenannte Produk- 
tivität, sondern währungs- und wirtschaftspolitische 
Gesichtspunkte bei der Prüfung von Anleihege- 
suchen mitzusprechen hätten. Diesen Passus legte 
man dann dahin aus, daß währunss- und wirt- 
schaftspolitische Gründe überhaupt keine Neuauf- 
nahme von Auslandskapital zuließen, ehe man nicht 
ein Gesamtbild des Anleihebedarfs speziell der 
Kommunen gewonnen habe, Es wurde ein Frage- 
bogen versandt, mit dessen Aufarbeitung man bis 
heute beschäftigt ist, Jedenfalls wurde praktisch 
eine neue Sperre für die Aufnahme öffentlicher 
Auslandsanleihen verhängt. 
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Was war die Folge dieser beharrlichen Versuche, 
den Zustrom von Kapital in Form von Anleihen, ins- 
besondere von öffentlichen Anleihen zu hemmen? 
Das Auslandskapital kam nicht in Anleiheform, 
insbesondere nicht in Form von öffentlichen An- 
leihen herein, sondern in anderer Gestalt. Mit aller 
Deutlichkeit hat sich gezeigt, wie zwecklos es ist, 
sich dem Zufluß von Auslandskapital in einer be- 
stimmten Form entgegen zu stemmen. Als man 
durch Beseitigung der Steuerfreiheit die Aufnahme 


importpunkt. Dadurch wurde tatsächlich die Herein- 
nahme kurzfristiger Auslandskredite gehemmt "Die 
künstliche Niedrighaltung des Diskonts war dagegen 
nutzlos. Der Zufluß ‚von.kurzfristigem Auslandsgeld 
der sich keineswegs nach dem Reichsbankdiskont 
richtete, sondern in erster Linie nach dem Satz für 
Monatsgeld (schon im Mai 8%) war weit größer als 
en A der künstlichen Diskonttiefhaltung. 
Die Folge war, daß der Reichsbank im großen Um- 
fange Devisen entzogen wurden, in den ersten fünf 
Monaten des Jahres rund 1 Milliarde, Das konnte 


ungehindert geschehen, da die Reichsbank in deru 
gleichen Zeit ihr Wechselportefeuille stark auffüllte. fe 
Sie wurde auf Grund ihres billigen Diskont- und ut 
Lombardsatzes mit Wechseln beworfen, und Ende ~ 
Mai war ihr Portefeuille rund 1 Milliarde RM höher 8 


als Ende Januar! 


der Anleihen erschwerte, bewirkte man nichts an- 
deres, als daß die zwischen Deutschland und dem 
Ausland bestehende Zinsdifferenz die man vergaß, 
zu beseitigen, nunmehr in verstärktem Maße kurz- 
fristige Kredite ins Land lockte. Diese Kredite 


strömten in großem Umfange den Banken zu, die sie "dk 7 
inländischen Interessenten zum Erwerb von Aktien Entwicklung des Reichsbankstatus wi 
und Anleihen zur Verfügung stellten, die andern- P ä 3 Ta E 
w DH Di a Ab . 
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Höhe. Danach hat man aus diesen Vorgängen 
offenbar nicht viel gelernt. Angesichts der Verflech- 
tung des in- und ausländischen Kapitalmarkts sind 
die Versuche, die Kapitalströme abzudrängen, aus- 
sichtslos. Es bedurfte erst einer allgemeinen Ver- 
trauenserschütterung, bis sich der Zustrom verlang- 
samte. Man ist also gezwungen, nach neuen Wegen 
zu suchen, um die hohe kurzfristige Schuld der 
Kommunen zu konsolidieren. 


Die Überschätzung der Möglichkeiten, den inter- 
nationalen Kapitalverkehr zu regulieren, hat die 
Reichsbankpolitik auch in anderer Beziehung un- 
heilvoll beeinflußt. Nachdem sie im Januar ihren 
Diskont auf 5% gesenkt hatte, wartete sie bis zum 
Juni, ehe sie wieder auf 6% hinaufging, obwohl in- 
zwischen der offizielle Banksatz vom Marktsatze 
‚längst erreicht, ja teilweise überschritten war. Die 

‚Reichsbank hatte gehofft, durch Niedrighaltung 
‚ihres Diskonts den Zustrom von kurzfristigem Aus- 
landskapital hemmen zu können. Sie hat sich auch 
darin getäuscht. Ein viel tauglicheres Mittel für die 


Die Diskonterhöhung vom Juni genügte nicht, 
um die Ansprüche an die Bank einzudämmen. Zwar 
sanken die Währungsreserven nun nicht weiter, 
nahmen im Gegenteil wieder etwas zu, soweit man 
es aus dem Ausweis ersehen kann, und zwar vom 
15. Juni bis 15. November um 263 Mill. RM. Aber 
die Wechselbeanspruchung kam keineswegs zum 
Stillstand, sondern nahm weit über das saisonübliche 
Maß bis Ende Oktober auf 275 Milliarden zu. Erst 
die weitere Diskonterhöhung auf 7%, die im Oktober 
vorgenommen wurde, brachte den Wechselzustrom 
allmählich zum Stillstand. Freilich sind die Markt- 
sätze noch heute ebenso hoch, wenn nicht höher als 
der Reichsbankdiskont. Privatdiskonten werden mit 
7% notiert, Warenwechsel mit Bankgiro kosten 
"äis bis 712%, weil viele Verkäufer auch reichsbank- 
fähiger Wechsel infolge der drohenden Erschöpfung 
ihrer individuellen, vielfach ziemlich eng bemessenen 
Diskontierungslimite es vorziehen, ihre Wechsel 
statt bei der Reichsbank auf dem Markte unter- 


Fernhaltung kurzfristigen Auslandskapitals bot eine ""zubringen. 
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Infolge dieser milden Diskontpolitik der Reichs- 
nk, die den Konjunkturaufschwung stark geför- 

t hat, stehen wir schon jetzt ziemlich am Ende 
aller vorhandenen Kreditmöglichkeiten. Bei der 
eichsbank ist kein weiterer Spielraum mehr vor- 
handen; die Banken müssen ebenfalls eher darauf 
cht sein. ihre Ausleihungen zu reduzieren. Ende 
Oktober waren bei den sechs Großbanken zwar die 
Ports um über 300 Millionen niedriger als zur Zeit 
des Höchststandes im Februar und April, und 
100 Mill. niedriger als vor einem Jahr, aber die 
rigen Ausleihungen sind um so stärker gestiegen. 
Der Wechselbestand ist um über 100 Mill. RM. 
öher als vor einem Jahr, die Warenvorschüsse um 
250, die gedeckten Debitoren um 800 und die unge- 
deckten um 300 Mill. RM, die bankmäßige Liqui- 
dität hat nachgelassen, eine starke Kreditausdeh- 
Done "Fang man von den Banken also nicht mehr 
warten. Unter diesen Umständen wurde von der 
Geschäftswelt sogar schon wieder in großem Maße 


auf das Mittel der Selbstfinanzierung durch die An- 
spannung des Wechselkredits zurückgegriffen, und 
die monatlichen Wechselausstellungen haben — bei 
wesentlich höherem volkswirtschaftlichen Gesamt- 
umsatz allerdings — bereits den Höchststand der 
„Wechselinflation“ vom Jahre 1925 überschritten. 
Alle Anzeichen deuten darauf hin, daß eine Rück- 
bildung jetzt unausbleiblich ist. Saisonmäßig wird 
im neuen Jahr ohnehin eine Erleichterung eintreten. 
Sie kann vielleicht durch eine konjunkturelle Ruhe- 
pause noch verstärkt werden. Daß die Wiederge- 
winnung der Balance zwischen Kapitalangebot und 
Kapitalnachfrage möglich ist, beweisen die Vor- 
gänge im Jahre 1926, wo ein großer Teil des herein- 
genommenen Auslandskapitals zum Reexport von 


„Kapital benutzt werden könnte, Inzwischen hat sich 


der Spielraum auch für die Kapitalbildung erwei- 
tert, und wenn man Fehler vermeidet, ist vielleicht 
der Zeitpunkt nicht mehr fern, in dem der starken 
Anspannung eine Entspannung folgt. 


4. Die Effeften-Märfte 


Die Kursbewegung auf den Effektenmärkten 
War 1927 weniger von der wirtschaftlichen Entwick- 
ung im allgemeinen, vom Konjunkturverlauf, von 

n Vorgängen bei den Aktiengesellschaften, von 
er Gestaltung des Zinsfußes abhängig — wenn dies 
alles natürlich auch erheblichen Einfluß ausübte —, 

® von äußeren Einmirkungen, von den Versuchen, 
as Börsengeschäft zu reglementieren, einzuengen 

er in andere Bahnen zu lenken. Die Hausse-Stim- 
mung, die der Börse vom Jahre 1926 überkommen 
War, änderte bald ihren Charakter; während sich 
m Jahre 1926 und auch noch in den ersten Wochen 
des Jahres 1927 die Nachfrage gleichmäßig auf 
Alle Marktgebiete erstreckte, und der Aufstieg, von 
ziemlich regelmäßigen kurzen Rückschlägen unter- 

’rochen, fast stetig war, wandte sich das Interesse 
Später immer mehr ausgesprochenen Spekulations- 
werten zu. Es kam zu Teil-Haussen, von denen nur 
eine beschränkte Zahl von Wertpapieren mitgerissen 
Wurde, die aber trotzdem der Gesamttendenz das 

‚Präge gaben. Die Kurve der Aktienkurse, die sich 

nde Januar gesenkt hatte, ging im März und April 
, Steil aufwärts, mit einer Geschwindigkeit und in 
einem Ausmaß, die jedem kritischen Beobachter den 
nahenden Rückschlag anzeigten. 

Das Communiqué der Banken vom 12, Mai war 
nur der äußere Anstoß zu dem Kurssturz. Es kann 
keinem Zweifel unterliegen, daß sich das Kurs- 
niveau auch ohne diesen Eingriff gesenkt hätte, 
weil eben alle Ursachen, die gewöhnlich ein Ab- 
wärtsgleiten der Kurse bedingen, vorhanden waren. 
iber ebenso zweifellos ist es, daß der Rückschlag 
hne die Bekanntgabe der starken Reportgeldein- 
Schränkung in der gewählten, brüsken Form 
nicht zu diesem Zeitpunkt, nicht in dieser 
Schroffheit und nicht mit diesen verheerenden Fol- 
gen eingetreten wäre. Wir gehörten zu den ersten, 


die, schon im August 1926, vor einer Überspekulation 
warnten, aber wir waren auch die ersten, die 
sich, im März dieses Jahres, gegen die Absichten 
des Reichsbankpräsidenten wandten, die Banken 
zur Erreichung einer besseren Liquidität — einer 
besseren „volkswirtschaftlichen“ Liquidität, wie es 
damals hieß — zu einer plötzlichen, starken Kürzung 
der Reportgelder zu zwingen. Damals standen wir 
allein. Fast überall wurden die von uns voraus- 
gesagten üblen Folgen einer solchen Maßnahme be- 
zweifelt und bei manchen Stellen wurde sogar be- 
stritten, daß überhaupt derartige Absichten bestün- 
den. Als aber dann im Mai die Banken den von 
Schacht gewünschten Schritt taten, — halb freiwillig 
und halb gezwungen, oder wie die neuere Leseart 
lautet, zu einem Viertel freiwillig und zu drei Vier- 
teln gezwungen — suchten sich alle Beteiligten 
gegenseitig die Schuld dafür zuzuschieben, daß man 
das Kind mit dem Bade ausgeschüttet hatte, Ein so 
vorsichtiger und zurückhaltender Beurteiler der 
Maßnahmen des Reichsbankpräsidenten, wie 
Dr. Felix Pinner, schrieb damals unter dem frischen 
Eindruck der sich häufenden schwarzen Tage sehr 
treffend: „Die Politik der Reichsbank ist seit dem 
Januar dieses Jahres sehr wenig ausgeglichen und 
zielbewußt, und diese Mängel sucht sie durch 


.Schärfe und dramatischen Aplomb auszugleichen.“ 


(B. T. vom 2. Juni.) Diese Schärfe und dieser drama- 
tische Aplomb sind es vor allem, die wir in dieser 
Frage stets der Reichsbank zum Vorwurf gemacht 


haben. 


Der 15. Mai, der „schwarze Freitag‘, rückte mit 
einem Schlage die Erörterung über den volkswirt- 
schaftlichen Nutzen der Börsenspekulation, über die 
endgültige Verwendung der Gelder, die der Börse 
zufließen, in den Vordergrund. Der Streit, ob die 
Börse der Produktion Kapital entziehe, wurde in der 
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Öffentlichkeit aufs heftigste ausgefochten. Uns 
will scheinen, daß man bei allen diesen Erörterun- 
gen nicht immer von der richtigen Fragestellung aus- 
ging. Ist die Börse in der kapitalistischen Wirt- 
schaft unentbehrlich, sind die Funktionen, die sie 
ausübt, notwendig, so darf man nicht mit Gewalt- 
maßnahmen in ihren Mechanismus eingreifen. Ge- 
wiß ist die Börse keine moralische Anstalt, aber sie 
ist auch kein Spielklub, sondern ein bei der gegen- 
wärtigen Organisation der kapitalistischen Wirt- 
schaft unentbehrliches Instrument zur Kapitalver- 
sorgung der Industrie und der öffentlichen Betriebe. 
Will man die Vorteile dieser Einrichtung genießen, 
so muß man auch bereit sein, die Nachteile mit in 
Kauf zu nehmen, die der Börse wie allen mensch- 
lischen Institutionen anhaften. 


ild 16: Gewogener Index der Aktien an der Berliner Börse 


Von dem Schlage, den die Börse am 12, Mai 
empfing, hat sie sich bis zum Jahresschluß nicht 
mehr erholt. Die zum Teil phantastischen Kurse 
der ersten Maitage hätten sich, wie wir schon sag- 
ten, keineswegs aufrechterhalten lassen, und Kurs- 
verluste wären den Effektenbesitzern, die zu den 
Kursen vom April gekauft hatten, nicht erspart ge- 
blieben. Die psychologische Wirkung eines „orga- 
nischen“ Tendenzumschwungs hätte aber nie so 
stark sein können, wie der Eindruck, den der ge- 
waltsame Eingriff auf die Fffektenbesitzer ausgeübt 
hat. Sie, die noch kurz zuvor trotz aller Warnun- 
gen der Bankleitungen von den Depositenkassen- 
Vorstehern umworben und — wenigsten zum Teil — 
zum Börsenspiel direkt verführt worden waren, 
wurden rücksichtslos aus ihren Engagements ge- 
drängt, wurden, wie man es in der ersten Bestür- 
zung damals an der Börse formulierte, „stranguliert“, 
Nach dem 13. Mai ist es zeitweise zu einer wesent- 
lichen Befestigung der Fffektenkurse gekommen, 
aber alle Versuche, das Kursniveau zu halten, 
mußten auf die Dauer mißlingen, weil sich die 
Großbanken völlig desinteressierten und das Privat- 
publikum sich scheute, noch einmal seine Haut zu 
Markte zu tragen; die zweite Hand fehlte völlig. 
Zeitweise wurde für das eine oder andere Papier 
stärkeres Interesse entfacht, aber es handelte sich 
dabei fast immer entweder um Marktvorbereitun- 


gen für eine Börseneinführung oder um die Auswir- 
kung bestimmter Vorgänge, die vorübergehend den 
Kurs eines einzelnen Papiers beeinflußten. Zu einer 
allgemeinen Aufwärtsbewegung größeren Stils kam 
es in der zweiten Jahreshälfte nicht. 

Es ist verständlich, daß man in manchen Kreisen 
die Ursachen für den Marasmus der Börsen nicht 
in dem Communiqué vom 12. Mai, sondern anderswo 
suchte. Wir sind der Ansicht, daß die Kursentwick- 
lung in der zweiten Hälfte dieses Jahres nicht über- 
raschend ist, sondern daß sie dem Konjunktursta- 
dium entspricht, in dem sich in den letzten Monaten 
die deutsche Wirtschaft befand. Darüber hinaus 
haben aber natürlich auch bestimmte Umstände das 
Kapitalistenpublikum vom Aktienerwerb ferngehal- 
ten und auf die Tendenz der Märkte eingewirkt. Be- 
sonders hinzuweisen ist in diesem Zusammenhang 


auf die mangelhafte Publizität der Aktiengesellschaf- l 


ten und die rücksichtslose Behandlung der kleineren 
Aktionäre. Der Ausspruch, den kürzlich ein süddeut- 
scher Industrieller zu uns tat: „Ein bißchen Publizität 
ist ja ganz schön, aber ich kann doch unmöglich einem 
Aktionär, der nicht im Mehrheitskonsortium sitzt, 
etwas sagen“, — dieser Ausspruch ist mehr als ein 
Scherz, Besonders unhaltbar ist der Zustand, daß 
auch bei den großen Unternehmungen, deren Aktien 
in vielen Händen verstreut sind, stets nur wenige 
Bevorzugte über alle wichtigen Maßnahmen unter- 
richtet sind. Heftig umstritten war sodann im Hin- 
blick auf die Vorverkäufe vom 11. und 12. Mai die 
Frage der „doppelten Publizität“, der Publizität für 
die Eingeweihten und der Publizität für die Außen- 
stehenden. Man empfand es als unerträglich, daß 
diejenigen Kreise, die von dem Beschluß der Berli- 
ner Stempelvereinigung, die Reportgelder plötzlich 
stark zu kürzen, oder gar von dem brüsken Wort- 
laut des Communiqués vorher unterrichtet waren, 
noch rechtzeitig entsprechend disponieren konnten. 

Eine Enttäuschung bereitete bis zu einem ge- 
wissen Grade das Verhalten des Auslands. Die 
Investment-Trusts haben die Kursrückgänge an den 
deutschen Effektenbörsen bei weitem nicht in dem 
Maß zu Käufen benutzt, wie man ursprünglich ge- 
hofft hatte. Sie haben sich zum großen Teil bald 
zum Fffektenerwerb in anderen Ländern ent- 
schlossen oder sind nach Erzielung beträchtlicher 
Gewinne aufgelöst worden. Der von ihnen ange- 
sammelte Aktienbesitz floß zumeist wieder nach 
Deutschland zurück. Das Interesse des Auslands 
erstreckte sich im übrigen hauptsächlich auf die 
Aktien weniger großer, im Auslande gut bekannter 
Unternehmungen. Neben Bankaktien waren bevor- 
zugt die Aktien der beiden großen Reedereien und 
der Elektrizitäts-Gesellschaften. Für die Aktien 
von Elektrizitäts-Unternehmungen wurde die aus- 
ländische Nachfrage besonders durch die immer 
wiederkehrenden Meldungen über die Bildung 
eines internationalen Elektrotrusts angeregt. Im 
ganzen genommen, war das Interesse des Auslands 
an deutschen Aktien keineswegs so groß, daß die 
Auslandskäufe auf dem nach dem 13. Mai ermäßig- 
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ten Niveau der Tendenz hätte eine Stütze bieten 
‚nen. Zu beklagen bleibt es trotzdem, daß in- 
folge der unsachgemäßen und überstürzten Rück- 
Sildung des Kursniveaus im Mai gerade die Aktien 
!ıternational bekannter, gut fundierter großer deut- 
scher Aktien-Gesellschaften sehr billig ins Ausland 
Singen, 
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Bild 17: Index der 7°/,igen Stadtanleihen 
Die Kursentwicklung der festverzinslichen Werte 
entsprach den Veränderungen des Diskontsatzes. 
Anfang Februar war der höchste Stand erreicht, 
'm November der niedrigste. 
č Den tiefsten Stand erreichten die Aktien- 
Kurse im November. Der Rückschlag war in diesem 
“onat besonders in Berlin an einigen Tagen so 
Stark, daß kaum der Stand vom Herbst 1926 be- 
auptet werden konnte, Man sprach im Reich schon 
von einer „F unktionsunfähigkeit‘ der Berliner 
Önse. Wenn man aber die Gründe dafür in dem 
Öchädlichen Treiben einiger weniger, berufsmäßiger 
'tsenspekulanten suchen will, die nach Schluß der 
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offiziellen Geschäftszeit willkürlich die Kurse der 
einzelnen Papiere herauf- oder heruntersetzen — das 
ist in der Tat ernsthaft behauptet worden — so heißt 
das doch, die Situation völlig verkennen. 

Der Dezember hat, wie auch häufig in früheren 
Jahren, eine beachtenswerte Erholung gebracht. Die 
Verhandlungen über die Freigabe des beschlag- 
nahmten deutschen Eigentums in Amerika erfüllen 
die Wirtschaft mit neuen Hoffnungen. In der An- 
kündigung des großen Fmissionsprojekts der 
I. G. Farbenindustrie A.-G. will man ein Bekenntnis 
zum Wirtschaftsoptimismus sehen, und zwar von 
einer Stelle, die bisher stets schwarz oder wenigstens 
grau zu malen liebte. Das Privatpublikum zeigte 
sich bereit, sich etwas stärker am Börsengeschäft zu 
beteiligen, in der Erwartung, daß die Banken zum 
Jahresschluß, dem Bilanzstichtag, die Aktienkurse 
nicht weiter sinken lassen würden. Die Äußerungen 
der Deutschen Bank im letzten Heft ihrer „Wirt- 
schaftlichen Mitteilungen“ gaben wohl die Ansicht 
wieder, die bei den Banken und an der Börse über 
die gegenwärtige Situation vorherrscht. „Die Börse“, 
schreibt die führende deutsche Großbank, „hat 
einige illusionsfreie Monate hinter sich. Das dadurch 
geschaffene niedrige Kursniveau hat genügt, die seit 
Mai locker gewordenen Aktienbeträge zu absorbie- 
ren und in feste Hände zu bringen, so daß die markt- 
technische Lage an sich günstig und einer Erholung 
förderlich wurde.“ Eine Hausse, wie wir sie Anfang 
1927 hatten, FE ro absehbarer Zeit nicht 
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$. Die Rohftoff-Märfte 


Die Kennzeichnung, die das Jahr 1926 an dieser 
Stelle fand, es sei ein Jahr allgemeinen Preisfalles 
und ein Jahr der Versuche gewesen, Waren oder 
Warengruppen zu valorisieren, trifft auch auf das 
Jahr 1927 fast ohne Einschränkung zu. Es stellt 
sich, besonders in seinen ersten zwei Dritteln, als 
Seradlinige Fortsetzung von 1925 und 1926 dar, und 
„le anders geartete Preisbewegung, die das letzte 
Jahresdrittel an einzelnen wichtigen Märkten zeigt, 
SL fast durchweg die Folge geglückter Valori- 
“ationsversuche, wobei: dahingestellt bleiben muß, 
Di es sich um vorübergehende oder um Dauerwir- 
ungen handelt. Immerhin ist bemerkenswert, daß 
z. B. Kaffee, dessen Preis in den letzten Monaten ge- 
steigert werden konnte, im Dezember niedriger 
stand, als zu Beginn des Jahres. Und wenn Kupfer, 
“le zweite Ware, bei der solche Vorgänge zu be- 
Obachten waren, gleichzeitig den höchsten Stand 
des Jahres erklommen hat, so zeigt ein Blick auf die 
Entwicklung der früheren Jahre, daß auch hier die 
disherige Preissteigerung wahrscheinlich hinter den 
Vünschen der Gruppen zurückbleiben dürfte, die 
sie ins Werk gesetzt haben. 
Wichtige Waren, bei denen eine starke Verteue- 
"ung aus natürlichen Gründen zu beobachten war, 
gibt es nur zwei, und zwar die beiden führenden 


Spinnstoffe. Am größten ist die Aufwärtsbewegung 
bemerkenswerterweise bei der 


Baumwolle, 
der auch das Jahr 1926 die bedeutsamsten Preis- 
veränderungen — damals allerdings in entgegen- 


gesetzter Richtung — brachte. Der Baumwollpreis 
war nach Beginn des vorigen Erntejahrs, im Spät- 
herbst 1926, so stark gestürzt, wie seit langer Zeit 
nicht mehr, und in den amerikanischen Baumwoll- 
bezirken wurde eifrig eine möglichst kräftige Ein- 
schränkung des Anbaus propagiert. Ob es bei 
normaler Entwicklung zu einer solchen gekommen 
wäre, ist fraglich; aber das schlechte Frühjahrs- 
wetter führte tatsächlich dazu, daß die Bestellung 
mit Baumwollsaat einen beträchtlich geringeren 
Umfang annahm, als im vorigen Jahre. Das hätte 
aber wahrscheinlich die Erntemenge noch nicht so 
stank sinken, den Preis nicht sonderlich steigen 
lassen, wenn nicht neue, unvorhergescehene Ereignisse 
die Situation verschlechtert hätten. Widersprach es 
schon aller Erfahrung, daß zwei Jahren ganz un- 
gewöhnlich geringer Schädigungen durch den 
lüsselkäfer eins folgte, in dem dieses Insekt die 
Ernte in einer Weise verringerte, wie kaum in den 
schlimmsten Nachkriegsjahren, so konnte mit Schä- 
den, wie sie die Überschwemmungen im Mississippi- 
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gebiet anrichteten, unmöglich gerechnet werden. 
Überdies war das Wetter, auch während des ganzen 
Sommers und Herbstes für die Entwicklung der sehr 
empfindlichen Baumwollpflanze nicht gerade gün- 
stig. Alle diese Umstände haben dazu beigetragen, 
die Ernte um rund 5 Mill. Ballen kleiner werden zu 
lassen als im vorhergehenden Jahre. Gleichzeitig 
aber wirkte sich bis tief ins neue Erntejahr hinein, 


BEZEENEEEHEERERBENHENERE 
ATANAN TT 
ATT NIT 
AHHH Kr 


Bild 18: Baumwolle 
(New Yorker Notierurg für greifbar middling in cts. je Ib.) 


trotz ziemlich früh einsetzender Preissteigerungen, 
noch immer die Anregung aus, die sich aus dem ver- 
hältnismäßig niedrigen Preis der Baumwolle und 
der Baumwollwaren für die Verarbeiter und für den 
Verbrauch ergeben hatte: die außer Sicht gehenden 
Mengen blieben ungewöhnlich groß, und das kam 
der Marktstimmunug immer wieder zugute. So streb- 
ten denn die Preise, von gelegentlichen Rückschlä- 
gen abgesehen, fast während des ganzen Jahres auf- 
wärts, und einem Anfangspreise von 13,35 Cents in 
New York, einer Notierung von rund 17 Cents in 
der Mitte des Jahres steht an seinem Ende ein Preis 
von rund 191, Cents gegenüber — nachdem aller- 
dings im Oktober/November die 22 Cents über- 
schritten worden waren. 

Von den Vorgängen im englischen Baumwoll- 
gewerbe soll an dieser Stelle nicht weiter die Rede 
sein, weil sie mehrfach hier eingehend erörtert wor- 
den sind: immerhin müssen sie erwähnt werden, 
weil ihre Fernwirkungen unter Umständen sehr be- 
trächtlich sein können. 

Bemerkenswerterweise 
wichtige Spinnstoff, die 

Wolle 
einen ununterbrochenen starken Anstieg der Preise. 
Der Preis für 64er Kammzug, der zu Beginn des 
Jahres mit 46 d notiert wurde und in der Mitte des 
Jahres etwa 48% d galt, ist nach der letzten Lon- 
doner Versteigerung mit etwas über 52 d anzu- 
nehmen, Die Gründe für die Aufwärtsbewegung des 
Wollpreises liegen zum Teil in dem Ausfall, der in 
dem wichtigsten Schafzuchtgebiet — Australien — 


zeigt auch der zweite 
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eingetreten ist. Der großen Dürre dieses Sommers 
sind etwa 5% des Schafbestandes zum Opfer ge- 
fallen, und auch die Wolle der am Leben gebliebenen 
Schafe ist schwächer und feiner als gewöhnlich. 
Man nimmt an, daß das Schurergebnis Australiens 
diesesmal um seine viertel bis eine halbe Million - 
Ballen hinter dem vorjährigen zurückbleiben dürfte, 
was nur zu einem ganz geringen Teile durch die 
größere Feinheit des Wollhaares ausgeglichen wird. 
Da aber die modemäßige Beliebtheit von Woll- 
stoffen nicht geringer geworden ist, so mußte sich 
der Minderertrag im Preise auswirken. Man kann 
allerdings in. den letzten Wochen bereits wieder 
die Meinung hören, daß die Steigerung vielleicht 
doch zu weit gegangen sei. Tatsache ist, daß Tuche 
und Stoffe sie nur zu einem Teile mitgemacht haben- 
— Wie bereits erwähnt, zählt auch 


Kupfer 
zu den wenigen Waren, die im letzten Jahre starke 
Preissteigerungen zu verzeichnen haben. Der ameri- 
kanische Kartellpreis stellte sich zu Beginn des 
Jahres auf etwa 1314, in seiner Mitte auf etwa 
12% Cents, während er zu Ende des Jahres bei 
14%, Cents hielt. Es ist also dem Kartell nach etwa 
einjährigem Bestehen zunächst gelungen, dem Markt 
seinen Willen aufzuzwingen. Der Weg, den es dabei 
gegangen ist, ist in diesen Heften mehrfach geschil- 
dert worden. Neben der Ausschaltung der Londoner 
Börse ist ihm wohl auch die Tatsache zugute ge- 
kommen, daß sich die Ausdehnung des Elektrizitäts- 
verbrauchs und damit der Leitungsnetze und Kraft- 
maschinen fast unabhängig von der Konjunktur 
jetzt in ähnlicher Weise fortzusetzen scheint, wie 
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Bild 19: Kupfer 
(New Yorker Notierung für greifbar elektro in cts. je Ib.) 


schon einmal kurz nach der Jahrhundertwende. 
Der schwache Punkt in der Kartellpolitik ist und 
bleibt die Unmöglichkeit, ein gemeinsames Vor- 
gehen auf dem amerikanischen Markte zu erzwingen. 
Im Augenblick folgt auch dieser der Anregung, die 
ihm die Preissteigerungen in Europa gegeben haben, 
und der leichte Rückschlag, der sich in der zweiten 
Dezemberhälfte bemerkbar machte, könnte unter 
Umständen die Folge der üblichen Feiertagszurück- 
haltung sein. — Noch eine Ware wäre an dieser 
Stelle zu nennen, die aus ähnlichen Gründen wie 
Kupfer eine starke Preissteigerung hat durchsetzen 
können: 


i 


Te _, 


ME 


29. Dezember 1927 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 1985 


Sei Quecksilber. 
e n Preis ist im Laufe des Jahres allmählich von 
S auf 23 £ für die Flasche gestiegen. — Wendet 
2; Sich den anderen Metallen zu, so ergibt sich 
a ege anderes Bild, denn sie zeigen sämtlich 
. "8änge, die zum Teil sogar recht erheblich sind. 
Tinnert man sich z. B., daß 
Blei 
ah reegen mit knapp 28 £ gehandelt wurde, 
n "(end es jetzt 22 £ gilt, so wird man rückblickend 
u der Ansicht kommen müssen, daß die Erklärung, 
le für die ersten Preisrückgänge gegeben wurde, 
af die billig fördernden amerikanischen Gruppen 
Rn teurer fördernden europäischen und australi- 
"ten aus dem Markte drängen wollten, nur zu 
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Bild 20: Blei 


(Londoner Notierung für greifbar in £ je ton) 


Salz 


“mem kleinen Teile richtig gewesen sein kann. Aller- 
"Dës ist auch hier die Frage schwer zu beantworten, 
Wo der Durchschnitt der Selbstkosten in den einzel- 
nen Gruppenbezirken liegen mag. Die Ziffer einer 
Canadischen Grube, die mit 12 £ Selbstkosten je 
onne rechnet, ist sicherlich ungewöhnlich niedrig, 
r zwischen ihr und dem jetzigen Bleipreise liegt 
Noch eine Spanne von mehr als 40%, die die Ver- 
Sandkosten und den Handelsnutzen um ein Viel- 
“aches übersteigen muß. — Einen ähnlichen Lauf 
hat auch die 
Notierung für Zink 
Senommen, die von rund 3134 auf rund 2614 £ 
nachgegeben hat. Es scheint, als ob hier die gleiche 
Ntwicklung im Gange sei, die den Kupfermarkt im 
letzten Jahrzehnt des vorigen Jahrhunderts völlig 
ımwandelte: die Produktion von Eilektrozink be- 
trägt heute bereits ein gutes Viertel des Ausbringens 
der Hütten und steigt sprungweise, 
d Besonders kennzeichnend für die Dinge ist aber 
vielleicht die Preisentwicklung von 
Aluminium. 
Man darf dabei allerdings weder an die Tatsache 
denken, daß Europa seinen Kartellpreis überhaupt 
Dicht geändert, noch an die andere, daß der Mellon- 


knapp zu halten. _Vorläufig wird 


Trust seinen Preis um etwa 4% heruntergesetzt hat, 
sondern muß die Preise für Altaluminium vom 
Jahresschluß nebeneinander halten: jener war 
etwa 85, dieser ist etwa 65 £ je Tonne. Es ist be- 
kannt, daß hier infolge des Ingangkommens der 
Saguenlay-Werke in Canada mit einer kräftigen 
Steigerung der Erzeugung, infolge des Haglund- 
Prozesses wobl auch mit einer starken Verbilligung 
zu rechnen ist. — Verhältnismäßig starke Preis- 
schwankungen zeigten die 
Getreide-Märkte. 

Hier liegen bei den wichtigsten Getreidearten, beim 
Weizen und beim Mais, die Höchststände im Früh- 
herbst, während die Preise an der Jahreswende beim 
Weizen wenigstens wieder die gleichen sind. wie 
jene des Jahresheginns. Dabei ist eine gewisse Um- 
schichtung innerhalb der Märkte nicht zu verkennen, 
denn die südliche Halbkugel hat im laufenden Ernte- 
jahre ganz erheblich größere Überschüsse als im 
vorigen. Vor allem aber scheint die Beschaffenheit 
des argentinischen Weizens außergewöhnlich gut zu 
sein, während er im vorigen Jahre sehr schlecht 
ausgefallen war, so daß jetzt argentinischer Weizen 
in großem Maße die Stelle von canadischem ein- 
nimmt. Höher als zum Ende des vorigen Jahres 
notiert lediglich Roggen, bei dem, wie man weiß, 
besondere Verhältnisse mitsprechen. — 
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Bild 21: Weizen 
(New Yorker Notierung für greifbar Redwinter in cts. je bushel) 


Daß sich in der Gruppe der Kolonialıvaren wich- 
tige Preisveränderungen vollzogen haben, wurde ein- 
gangs bereits erwähnt. Den brasilianischen Valori- 
sationsbehörden ist es gelungen, in Europa und in 
Amerika eine große Anleihe unterzubringen, und der 
Erlös dieser Anleihe dürfte im wesentlichen als 
„Manövermasse“ für den 

Kaffeemarkt 

benutzt werden. An sich hätte die Entwicklung hier 
den Preis werfen müssen, denn die, laufende Ernte 
ist trotz starker, wahrscheinlich übrigens über- 
triebener Schäden durch Regen während der Reife- 
zeit die größte seit dem Jahre 1907”. Aber das 
Institut hat die Kraft, die Ausfuhr nach seinem Be- 
lieben zu regeln und die perbrauchenden Märkte 

sich daran auch 
kaum etwas ändern, erst eine unmittelbar folgende 
mittlere oder große Ernte könnte das Kaffee-Institut 
in finanzielle Schwierigkeiten bringen. Immerhin 
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muß man feststellen, daß trotz der starken Steige- 
rung im Herbst der Preis um die Jahreswende 
niedriger ist als vor einem Jahre. Damals notierte New 
York für Rio Nr. 7 15%, in der Mitte des Jahres 1444, 
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Bild 22 Kaffee 
(New Yorker Notierung für greifbar Rio ? in cts. je lb.) 


jetzt etwa 14/s Cents. 1927 ist übrigens ein Jubi- 
läumsjahr für Kaffee, denn vor genau 200 Jahren 
sind die ersten Kaffeebäumchen nach Brasilien, und 
zwar nach Belem gekommen. — Über die Ver- 
suche, die 
Zuckermärkte 

in ähnlicher Weise zu beeinflussen, wie jene des 
Kaffees, ist hier laufend berichtet worden. Die An- 
regung, die Cuba durch die Zuckernot während des 
Krieges erfuhr, hat sich in einer Steigerung der dor- 
tigen Ernten ausgewirkt, die den Weltmarkt einfach 
zu erdrücken drohen. Für Cuba selbst haben sich 
die Verhältnisse deshalb besonders schwierig ge- 
staltet, weil es trotz des hohen Wertes seines Tabaks 
durch diese Entwicklung in eine ähnliche Lage ge- 
raten ist wie Brasilien mit seinem Kaffee. Der Er- 
folg der noch immer schwebenden Verhandlungen 
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Bild 23: Zucker 
(Magdeburger Notierung greifbarer Ware in RM je 50 kg) 


ist natürlich zweifelhaft; übermäßig günstig sind 
die Aussichten allerdings nicht. Immerhin ist jetzt 
schon der Zuckerpreis über den Tiefstand des Jahres, 
der gleichzeitig — vom Erntejahr 1925/26 abgesehen —, 
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der tiefste seit dem großen Fall von 1921 war, nicht 
unerheblich gestiegen. — Eine Steigerung der Preise, 
von der man allerdings nicht recht weiß, ob man sie 
auf die auch dort im Gange befindliche Valorisation 
zurückführen soll, hat ferner 

Gummi 
erfahren. Hier ist die Londoner Notiz im ersten 
Halbjahr von etwa 20 auf etwa 17 d gesunken und 
steht jetzt wieder etwa bei 19% d. Dabei sind trotz 
schärfster Ausfuhreinschränkungen in den englisch- 
indischen Gebieten bis auf das vorgesehene Höchst- 
maß von 40% die sichtbaren Weltbestände zunächst 
ganz beträchtlich weiter gestiegen und haben auch 
später nur in geringem Maße abgenommen. Aber 
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(Londoner Notierung greifbarer Ware in sh. je Ib.) 
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man hofft auf die Wirkung gewisser Einzelmal- 
nahmen (Neueinschätzung usw.), sowie vor allem 
darauf, daß das Herauskommen des neuen Ford- 
wagens den Automobilabsatz und damit die Reifen- 
fabrikation stark steigern wird. — Die 
Montanmärkte 

sind in dem jetzt zu Ende gehenden Jahr nicht 
wieder durch derartig welterschütternde Ereignisse 
in Unruhe versetzt worden. wie 1926 durch den eng- 
lischen Ausstand. Dieser ging zwar lange vor der 
Jahreswende zu Ende, hat aber den Weltpreisstand 
von Eisen wie von Kohle noch lange beeinflußt. Das 
mindert den Wert eines Preisvergleichs, der in bei- 
den Fällen starke Rückgänge festzustellen haben 
würde. Vor allem gilt das von der Kohle selbst, aber 
auch bei ihr wird man annehmen müssen, daß min- 
destens die Bewegung im zweiten Halbjahr unab- 
hängig von den Streikfolgen war. Ende Juni wurde 
für Bunkerkohle in Cardiff etwa 13 s 9 d bezahlt. 
Mitte Dezember 12 e 6 d, für Hochofenkoks 17 s 6 d 
gegen damals 20s. Der Ausstand in den amerikani- 
schen Weichkohlengebieten hat trotz seiner langen 
Dauer auf den Markt kaum eingewirkt. 

An den Eisenmärkten hat die Verbandsbildung 
in Mittel- und Westeuropa die Preise in den be- 
strittenen Gebieten erst unwesentlich zu beeinflussen 
vermocht. Der Antwerpener Preis für Stabeisen 
z. B. stellte sich zu Jahresbeginn auf etwa 5£ 8d, 
Ende Juni auf A £ 12s 6d, Mitte Dezember wieder 
auf 4 £ 18d; in der Erholung während des zweiten 
Halbjahrs spricht sich zu eınem guten Teile die 
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deutsche „Sonderkonjunktur" aus, die auch am Koh- 
lenmarkte, dort allerdings mit minderer Schärfe, 
wirkte, — Fügt man noch hinzu, daß auch die 
a Erdölmärkte 
“in Jahr starker Übererzeugung und entsprechender 
teisfälle hinter sich haben, in dem z. B. der ameri- 
„nische Rohölpreis (credit balances) von 3,10 cts auf 
$60 sank, so rundet sich das Bild zu einer allgemeinen 
„ewegung der Warenpreise weiter ab, obgleich aus 
m an dieser Stelle nur Ausschnitte gegeben werden 
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konnten. Gerade deswegen, weil es einen Waren. 
markt“ eigentlich nicht gibt, wie das vor einem 
Jahre an dieser Stelle dargelegt wurde, ist diese 
Einheitlichkeit in der Grundrichtung um so bemer- 
kenswerter, nicht zum wenigsten auch deshalb, weil 
sie jetzt schon seit einigen Jahren anhält und weil 
sie auch auf benachbarten Gebieten, wie etwa den 
Frachten (Getreidefracht Nordamerika, England 
jetzt etwa 2s 3d gegen 36 6d zu Beginn des Jahres) 
Seitenstücke findet. 


Indisidualiismus oder Sozialismus? 
Don Karl Baton, Yord-Präfidenten des Geheimen Rats 


Der englische Staatsmann legt hier das Glaubensbekenntnis eines mirt- 
schaftlichen Individualisten ab, der den Staatssozialismus entschieden ablehnt. 


Ihm erscheint die Verteilung des 
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sozialisten angestrebt wird, mit einer Verschlechterung des allgemeinen Volks- 

mwohlstandes notwendig verbunden zu sein. Er hält die politische Gemein- 

schaftsorganisation, den Staat — von wenigen Fällen abgesehen —, für unfähig, 

wirtschaftliche Aufgaben in so rationeller Weise zu erfüllen mie die im Kon- 

kurrenzkampf stehenden Einzelunternehmungen. Das Profitstreben des Unter- 

nehmers gemährleiste eine stetig wachsende Produktivität und damit 
steigenden Massenroohlstand. 


Eine der Schwierigkeiten, die sich immer in den 
eg stellen, wenn die Frage Individualismus oder 
alismus behandelt wird, liegt darin, daß jeder 


gruns. ganz gleich was ex.sonst sein mag, Eu 
nem gerissen Punkte ein. Sazialist-iet. Wen 


W 


n man 
Unter Individualismus das versteht, was jeder von 
uns fühlt, nämlich, daß er ein Individuum ist, mit 
SCH Verantwortlichkeiten eines solchen und dem 
Vefühl, daß er als Individuum sein Bestes zu tun 
at, wer wäre dann nicht Individualist oder sollte 
€s wenigstens sein! Wenn man aber das Problem von 
er anderen Seite betrachtet, wer würde da nicht 
®nerkennen, daß die individuelle Einheit, abseits von 
“er Gesellschaft, zu der sie gehört, einfach hilflos 
und möglicherweise sogar hoffnungslos einer feind- 
lichen Wel gegenübersteht? Selbst ein Robinson 
Tusoe, bevor er das Glück hatte, seinem F reitag zu 
egegnen, war, solange er allein auf der unbewohn- 
ten Insel lebte, durchaus abhängig von einer Ge- 
sellschaft; denn er lebte von den Vorräten, die er 
Aus dem verlassenen Wrack nach und nach in seinen 
sitz brachte. Wenn wir überhaupt etwas sein 
wollen, müssen wir alle ohne Ausnahme im ge- 
nauen Sinne des Wortes beides sein, sowohl Indivi- 
ualisten wie Sozialisten. Nur das Genie ist offen- 
sichtlich absolut individuell. Ich will damit keines- 
falls sagen, daß das individuelle Genie von der Ge- 
sellschaft, zu der es gehört, unabhängig sei. Aber 
die von ihm geleistete Arbeit, für welche ihm die 
Welt dankbar sein muß, ist ohne Frage eine indivi- 
duelle Leistung. 
enn man diese allgemeinen Grundsätze und 
Wahrheiten als richtig anerkennt, wie es wohl im 


allgemeinen geschieht, worin liegt dann der große 
Gegensatz, der, wie man hoffen darf, nur vorüber- 
gehend große Mengen von Menschen in allen zivili- 
sierten Ländern der Welt trennt? Wie steht es da- 
mit? Warum fühlen so viele von uns, daß das Wort 
Sozialismus in einer Form gebraucht wird, die, in die 
Praxis umgesetzt, zerstörend wirken würde? Warum 
sind wir überzeugt, daß dieser Bücher- und Pro- 
fessorensozialismus, der in vielen Ländern auch 
der Partei-Sozialismus ist, wenn er wirklich zur 
Anwendung käme, schon auf halbem Wege den 
Ruin der Gesellschaft herbeiführen würde, die ver- 
suchte, seine Theorien zur Ausführung zu 
bringen? Was ist es, das uns, wenn wir uns zwischen 
Individualismus und Sozialismus zu entscheiden 
haben, in den sozialistischen Ansichten über die 
menschliche Gesellschaft so falsch vorkommt? 

Es ist natürlich nicht die Ansicht, daß die 
menschliche Gesellschaft eine Gesellschaft ist, son- 
dern es ist die Überzeugung, daß die Regierung 
eines Landes, die politischen Finrichtungen eines 
Landes eine schlechte Form, die schlechtesten Mit- 
tel sind zur Durchführung, zwar nicht aller, aber 
der meisten wirtschaftlichen Bestrebungen. In 
einem modernen Lande gibt es niemanden oder fast 
niemanden, der etwas für sich selbst tut. Eine An- 
zahl] von Hausarbeitern machen vielleicht eine Aus- 
nahme hiervon; sie arbeiten für sich und ihre Fami- 
lien. Wenn wir aber auf die Straße gehen und 
uns die Menschenmengen ansehen, die an uns vor- 
überziehen, so hat kein einziger von ihnen etwas 
hergestellt, was er persönlich gebraucht. Sie haben 
weder ihre eigenen Stiefel gemacht noch ihre Klei- 
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dung. Sie haben auch nicht das Getreide angebaut, 
das ihnen ihr tägliches Brot gibt. Sie haben auch 
nicht das Brot gebacken! Wenn man die lange Liste 


der notwendigen Konsumartike] oder Lebensbedürf- _ 


nisse ansieht, kommt man zu der Feststellung, daß 
kein Individuum einer modernen wirtschaftlichen 
Gemeinschaft für sich selbst arbeite. Auch der 
landwirtschaftliche Arbeiter arbeitet für ein System, 
das sich herausgebildet hat, von dem wir alle gänz- 
lich abhängig sind in bezug auf alles, was uns am 
Leben erhält. 

Diese Tendenz steigert sich immer offensicht- 


licher. Mit dem F ortschreiten unserer Kultur 
braucht das einzelne Individuum immer mehr 
Dinge für sich selbst und für seine Familie, dabei 


arbeitet es immer seltener an der Produktion dieser 
Dinge. Nehmen wir zum Beispiel einen Signalsteller 
bei der Eisenbahn an. Er tut weiter nichts als 
seine Hebel richtig handhaben, eine sehr verant- 
wortliche und, man darf wohl sagen, eine sehr 
schwierige Aufgabe. Er hat vollen Anteil an dem 
wirtschaftlichen Aufbau der Gemeinschaft, der er 
angehört. Aber weder er noch seine Familie wer- 
den aller Wahrscheinlichkeit nach etwas produ- 
zieren, was sie selbst verbrauchen. 

Das bedeutet, daß das, worauf wir als Gemein- 
schaft am meisten zu achten haben, die allgemeine 
Leistungsfähigkeit der Produktion ist. Wir widmen 
offenbar zuviel Interesse der F rage, wie die Ver- 
dienste der einzelnen Wirtschaftsschichten, die die 
Kohle, das Eisen, das Getreide und all das andere 
produziert haben, unter einander verteilt werden 
sollen. An sich ist das eine wichtige Frage, aber 
sie ist nicht von ganz fundamentaler Bedeutung. 
Wenn eine Gemeinschaft wirklich tüchtig und pw- 
duktiv arbeitet, so kann man sich darauf verlassen, 
daß auch die Individuen, aus denen diese Gemein- 
schaft besteht, als einzelne am besten daran sind, 
wenn man dem wirtschaftlichen Fortschritt seinen 
Lauf läßt. Sie werden nicht soviel haben, wie es 
wünschenswert wäre, und nicht soviel, wie ihre 
Kinder haben werden. Aber jedes hängt ganz und 
gar davon ab, was das andere tut, und die allge- 
meine Leistungsfähigkeit der Gesellschaft ist es, von 
der auch ihr persönliches Wohlergehen ganz und 
gar abhängt, 

Was bedeutet das? Es bedeutet, daß wir, die wir 
uns Individualisten nennen und denjenigen, die sich 
Sozialisten nennen, nicht zustimmen, nicht einen 
Augenblick lang bestreiten wollen, daß eine 
Produktion nur durch Gesellschaften, nur durch 
zusammenarbeitende Gruppen von Menschen er- 
reicht werden kann. Die Zusammenarbeit kann sehr 
verschiedener Natur sein. Aber jeder Individualist 
gibt natürlich zu, daß Produktion Zusammenarbeit 
erfordert. Und wenn wir es ablehnen, uns Sozia- 
listen zu nennen, so bedeutet dies nicht, daß wir die 
soziale Zusammenarbeit in der Produktion ver- 
werfen; sondern es bedeutet, daß wir, wenn wir 
eine Gesellschaftsform suchen, die imstande ist, diese 
Zusammenarbeit zu verwirklichen, nicht diejenige 


Tonn zur Durchführung 


als berufene anerkennen können, die zu ganz ande- 
ren Zwecken gebildet worden ist. Jene Gemein- 
schaft, die sich als Regierung oder Verwa ung oder 
Bureaukratie repräsentiert, kurzum: die politische 
Gemeinschaft, ist die schlechteste Gemeinschafts- 
jener wirtschaftlichen An- 
strengungen, von denen letzten Endes das Wohl und 
Wehe einer Nation abhängt. 

Ein Sozialist macht keinen F ehler, wenn er über 
8esellschaftliche Betätigung redet, aber er macht 
einen Fehler, wenn er für diese Betätigung die 
falsche gesellschaftliche Form wählt. Und sein Irr- 
tum ist, von vielen, wenn auch nicht von allen Ge- 
sichtspunkten aus betrachtet, sehr groß, Niemand 
von uns wünscht ein individualisiertes” Postamt. 
Die Natur und der Charakter dieser Einrichtung 
bringt es mit sich, daß sie eine soziale Einrichtung 
im Sinne des politischen Sozialismus sein muß! Es 
muß; von der politischen Gemeinschaft betrieben 
werden, von dem Regenten eines bestimmten Terri- 
toriums, Zu ihren Aufgaben gehört es auch, die 
territorialen Vorbedingungen zu schaffen, ohne die 
ein Postamt nicht bestehen kann. Glücklicherweise 
ist das keine Konkurrenzaufgabe. Zu ihrem Glücke 
kann niemand sagen: „Ach was, die Regierung 
ist unfähig, die Arbeit des Postamts billig oder 
so tüchtig, wie es wünschenswert wäre, zu tun; laßt 
uns deshalb eine amerikanische Gesellschaft damit 
betrauen!“ So etwas gibt es nicht; die Post muß 
Sache der Regierung bleiben. Betrachtet man die 
Eisenbahn, so ist die Sache zweifelhaft. In England 
wird sie nicht von der Regierung betrieben. In 
anderen Ländern gehört sie der Regierung. Aber 
ich habe noch niemals gehört, daß ein sachverstän- 
diger Beobachter auch nur einen Moment lang be- 
hauptet hätte, in jenen Ländern, in denen die Eisen- 
bahn von der Regierung betrieben wird, sei das Er- 
gebnis größere Wirtschaftlichkeit oder größere Be- 
quemlichkeit. 

Wenn man aber von solchen großen Unter- 
nehmungen absieht (die immer, das ist wichtig, eine 
territoriale Seite haben!), wenn wir zu den weiten 
und verschiedenartigen Interessen übergehen, die 
das Leben in einem modernen Lande ermöglichen, 
kann ich mir keinen Menschen vorstellen, der, wenn 
er das Problem als Produktionsproblem ansieht, die 
Idee nicht für ganz verrückt hielte, dies alles einer 
für politische Zwecke gewählten Zentralgewalt zu 
überlassen. Ich gestehe den Leuten, die das nicht 
einsehen wollen, gewiß einen hohen sozialen Geist 
zu, und es sind Leute von großer Fähigkeit. Aber 
produktionspolitisch wissen sie nicht, was sie tun. 
Unter allen Umständen bleibt für mich der Begriff 
Sozialismus immer eine Form der Zusammenarbeit. 
Wie aber jemand sagen kann, man fördere die 
soziale Produktion, indem man die eine Hälfte der 
Produzenten mit der anderen verfeindet, geht über 
meine Begriffe! 

Die wirklich fundamentale Frage kommt immer 
wieder darauf zurück: „Wie machen wir unsere 
Gesellschaft fortschreitend produktiver?“ Wie 


I 
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können wir für die stets größerwerdende Masse 
unserer Arbeiter sorgen? Wir reden mit Recht von 
dem Übel der Arbeitslosigkeit. Jedes Jahr kommt 
Fine steigende Anzahl junger Menschen in das Alter, 
er dem sie ihren Teil an der Produktion tragen 
Müssen, und die wirtschaftliche Lage des Landes 
ée so sein, daß sie jedem Gelegenheit zur Ver- 
Mehrung der Produktion gibt. Wie kann diese Ge- 
‘“senheit in Wahrheit geschaffen werden, wenn 
nicht durch diejenigen, die alle Ursache haben, zu 
Sparen, die Produktion zu verbessern, neue Tore für 
Ihre Anstrengungen zu finden und ihre Stellung 
m den scharfen Wettstreit von Nation zu Nation 
zu erhalten? 
, “enn wir von dem Sozialismus im politischen 
Sinne reden, vom sogenannten Staats-Sozialismus, 
Urfen wir nicht außer acht lassen, daß der Staat 
Den bestimmten Teil der Weltbevölkerung reprä- 
Sentiert, der durch gewisse politische Grenzen ab- 
Weennt ist. Unser modernes System macht es not- 
A endig, daß ein Staat sowohl im Ausland als Ver- 
“äufer auftreten wie im Inlande produzieren muß. 
enn der Staat kaufen muß, will sagen: wenn die 
Sanze Gesellschaft, im Staat zusammengeschlossen, 
aufen will, dann muß sie auch fähig sein, zu ver- 
aufen. Unter den heutigen internationalen Ver- 
ältnissen kann man aber nur im Wettstreit mit 
Anderen Völkern verkaufen, die vielleicht nicht 
ec lechter, vielleicht sogar besser gestellt sind, was 
‚© natürlichen Vorteile anbelangt. Wenn unsere 
“eimischen Instrumente und Organe für die Pro- 
tion denjenigen, mit denen wir nach Lage der 
Dër konkurrieren müssen, unterlegen sind — 
Jenen anderen, die wir nicht unter Kontrolle haben, 
te nicht zu unserer Gesellschaft gehören —, dann 
Werden wir nicht imstande sein, auch nur die not- 
Wendigsten Rohstoffe zu importieren. Das sind 


“meinplätze, aber sie werden ununterbrochen ver- 
Sessen 


Es ist darum keine Antwort, wenn gesagt wird: 
»Nun gut, wir sind an dem inneren Problem der 
erteilung so viel mehr interessiert als an dem 
Srößeren und grundlegenderen Problem der Pro- 
Uktionsenergie, daß wir es als ziemlich neben- 
Sächlich betrachten, ob das Volk als Ganzes seine 
aren mit einem größeren Arbeitsaufwand er- 
Stehen muß und was sonst noch alles gesagt werden 
ann.“ Ich sage nicht, daß etwas derartiges in 
*Inem Land wie Rußland absolut unmöglich ist, 
Wo man an den denkbar niedrigsten Komigrt ge- 


a wohne et ` ei unbegrenzter Fähigkeit, die Na rung, 


Mit der das Volk ernährt werden muß, selbst zu 


erzeugen, mag man dort dahinvegetieren, mit einem, 
wie ich glaube, immer abwärts führenden Zivilisa- 
tionsgrad, aber nicht unbedingt verhungernd. Aber 
In England und anderen Ländern kann man das 
nicht, Wir werden, wenn wir nicht auf der Höhe 
sind, tatsächlich verhungern. Pe handelt sich nicht 
nur darum, daß unser Bequemlichkeits- und Zivili- 
Sationsniveau sinken wird, sondern ee handeltssich 
um Leben oder Sterben. 
nn a 


TEENS 


Ich kann darum nicht begreifen, wie sich irgend 
ein vernünftiger Mensch auf ein Experiment ein- 
lassen kann, dessen Ende, wie ich glaube, so sein 
wird, wie ich es beschrieben habe, ehe er nicht min- 
destens einige experimentelle Beweise dafür hat, 
daß der Staatssozialismus zum Erfolg führt, Es ist 
zugegebenermaßen ein neues Experiment, es ist 
niemals in einem überzeugenden Sinne versucht 
worden. Aber ist es auch nur a priori wahrschein- 
lich, daß ein Staat — eine Organisation, die für 
gänzlich andere Zwecke gebildet worden ist — sich 
inmitten der Weltkonkurrenz fähig erweisen wird, 
die Konkurrenzarbeit zu leisten, von der unser Be- 
stehen abhängt? Ich wünschte, daß die Anhänger 
des Staatssozialismus, der nach meiner Ansicht des- 
halb eine falsche Art von Sozialismus ist, weil er 
die Staatsgesellschaft mit einer Aufgabe betrauen 
will, der sie nicht gewachsen sein kann — ich 
wünschte, daß die Anhänger dieses Staatssozialismus 
sich zwei Fragen vorlegen. Erstens: Ist das Experi- 
ment schon versucht worden? Und wenn ein Ver- 
such gemacht worden ist, ist er nicht immer fehl- 
geschlagen? Es hat Augenblicke nationaler Ver- 
wirrung gegeben, in denen der Versuch gewagt 
wurde, zum Beispiel in Frankreich im Jahre 1848. 
Aber ist jemals wirklicher Sozialismus im ge- 
samten Staat unternommen worden? Wie wir alle 
wissen, sind in Rußland, einem überwiegend agra- 
rischen Staat, die Bauern durchweg..nicht-Sozi 
listen; sie sind alle Besitzer ihres Land 
streifen; und, wenn "ich recht versteh 
beschäftigt die russischen Staatsmänner zur Zei 
hauptsächlich die Frage, wir Sg geshindeen. können 
daß einzelne Bauern sich so arbeitsam und so erfolg 
reich betätigen, daß sie ` reicher werden. als die 
andern. Aber sogar dann würden sie nicht Sozia- 
listen werden, sondern Landbesitzer bleiben. Das 
Experiment ist also niemals versucht worden. Die 
zweite Frage ist: Kennt jemand einen wirklich 
leistungsfähigen Industriestaat, einen Staat, in dem 
die Produktion pro Kopf der Bevölkerung groß ist, 
und in dem der Lebensstandard nicht höher wäre als 
in anderen Ländern? Ich glaube nicht, daß ein 
solches Land existiert, 

Der wirkliche Pfad wirtschaftlicher Wohlfahrt, 
den wir beschreiten müssen, wenn wir die materielle 
Wohlfahrt der Bevölkerung heben wollen (die nicht 
alles ist, aber sehr viel), ist der Weg vermehrter 
Produktivität der Arbeit. Unter der Arbeit ıst 
natürlich nicht nur Handarbeit allein zu verstehen, 
es gehört dazu die wissenschaftliche Erfindertätig- 
keit, die Organisation, die Leitung, die Einschätzung 
der Weltmarktbedürfnisse, alle die ausgedehnten 
Tätigkeitsbereiche innerhalb einer großen industri- 
ellen Gemeinschaft. Das ist unter Arbeit zu ver- 
stehen. Und der Wirkungsgrad der Arbeit in die- 
sem weiten Sinn, in dem Sinn, der den Lebens- 
standard von 1927 so unendlich viel höher gemacht 
hat, als er vor einem Jahrhundert war, der ist er- 
reicht worden durch die einfache Methode, daß 
jedermann unter seinem eigenen Risiko und für 


1990 


seinen eigenen Geminn sein Bestes tut und den Fr- 
folg einheimst. Unter dieser Bedingung kommt man 
zur Leistungsfähigkeit. durch Leistungsunfähigkeit 
zu höherer Produktion, und durch höhere Produk- 
"tion gelangt man ohne Zweifel zu einer allgemeinen 
Steigerung der materiellen Wohlfahrt. 

Wenn diese Darstellung, wie ich glaube, unab- 
änderlich wahr ist, dann ist es töricht, davon zu 
reden, daß der Weg zum Fortschritt durch Kämpfe 
zwischen den Produzenten erzwungen werden 
müsse, oder indem man die ganze Verantwortung 
für den Fortschritt auf diejenigen überträgt, die kein 
individuelles Interesse am Fortschritt haben. Es 
scheint mir vielmehr besser, die Fachleute, jeden 
auf seine eigene Gefahr, wirken zu lassen, die alles 
tun werden, um ihr Vermögen zu vergrößern und 
dabei gleichzeitig das Vermögen der Gesamtheit 
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vergrößern. Man kann nicht allzuviel reiche 
Leute haben. er es ist schr leicht, allzuviel Arme 
zu bekommen. Das ist ein Ergebnis, das sogar die 
unfähigsten politischen Experimentierer erreichen 
können. Aber Fortschritt, dessen bin ich gewiß, 
liegt nur in steigenden Kenntnissen, in Verbesserung 
der Organisation, in verbesserten Beziehungen zu 
allen Klassen, die zusammenarbeiten müssen. Die 
Frage der Verteilung ist ungemein wichtig, ich 
denke nicht daran, ihre Wichtigkeit zu leugnen. 


Aber diese Frage sinkt zu absoluter Bedeutungs- 


losigkeit herab, wenn man sie mit dem größeren 
Problem vergleicht, wie wir, die menschliche Rasse, 
aus den natürlichen Quellen der Welt, in der wir 
leben, die größte Summe von Wohlstand für den 
menschlichen Fortschritt und die menschliche Be- 
quemlichkeit herauszichen können. 


Sie Alfred Mond als MWirtfchaftsführer 


Von Prof. Dr. X. Großmann 


Sir Alfred Mond ist in England einer der einflußreichsten Vertreter jener 
Gruppe von modernen Politikern, die nicht aus dem Beamtenstande hervor- 
gegangen sind. Früher liberaler Freihändler, gehört er Jeizt der konservativen 


Partei an, die dem Sozialismus a 


haus ab neigt ist. 
Chemical Industries Lid. triti er besonders 
mit der I. G. Farbenindustrie hervor; 


Als Präsident der 


ei den Wirtschafis-Verhandlungen 


obwohl englischer Imperialist, scheint 


er einer prinzipiellen Verständigung mit Deutschland durchaus nicht 
abgeneigt zu sein. 


Die veränderte politische und wirtschaftliche 
Weltlage der Nachkriegszeit hat in fast allen Län- 
dern eine Reihe von Persönlichkeiten in den Vorder- 
grund gestellt, deren Einfluß in der Vorkriegszeit 
meist nur auf bestimmte Kreise von Industrie und 
Wirtschaft beschränkt gewesen ist. Persönliche 
Fähigkeiten, vor allem Redegewandtheit und stei- 
gender wirtschaftspolitischer Einfluß von Unter- 
nehmungen, deren Leiter diese Persönlichkeiten 
waren, veranlaßten wiederholt dazu, solche Männer 
mit hervorragenden und verantwortungsvollen Stel- 
lungen im Staatsleben zu betrauen, ohne daß man 
dabei das sonst übliche bureaukratische Beförde- 
rungsschema beachtete. So sind verschiedene Indu- 
strielle, Wirtschaftsführer und Bankiers dazu ge- 
langt, zeitweise eine leitende Stellung im 
Staatsleben einzunehmen, nachdem sich in ihrem 
eigenen Berufe erwiesen hatte, daß sie zum Teil viel 
besser als manche im Staatsdienst ergraute Beamte 
dazu befähigt waren, sich in den verwickelten Pro- 
blemen des Staatslebens und besonders der Welt- 
wirtschaft zurechtzufinden. 

Zu den Persönlichkeiten dieser Art wird man in 
Deutschland unter anderem Männer wie Carl Duis- 
berg, den derzeitigen Präsidenten des Reichsver- 
bandes der deutschen Industrie, den Hamburger 
Bankier Warburg und den derzeitigen Präsidenten 


des Materialprüfungsamtes und früheren Staats- 
sekretär Wichard von Möllendorf zählen dürfen. 
Aber auch Walther Rathenau und der jetzige 
deutsche Außenminister Gustav Stresemann gehören 
zweifellos in diese Kategorie. In Frankreich wäre 
vor allem Loucheur zu nennen, während in England 
gerade in den letzten Jahren immer mehr die Per- 
sönlichkeit Sir Alfred Monds hervortritt, der be- 
sonders als Verhandlungsführer bei wichtigen natio- 
nalen und internationalen Konferenzen seit Jahren 
eine große Rolle spielt. 

Sir Alfred Mond kann gegenwärtig in der Tat in 
England als eine der einflußreichsten Personen im 
industriellen Wirtschaftsleben des Landes bezeichnet 
werden. Diesen großen Einfluß verdankt er nicht 
zum wenigsten seinem unablässigen Eintreten für 
den wirtschaftlichen und technischen Fortschritt, 
dessen Erfolge auch bereits in verschiedenen Indu- 
strien Englands zu bemerken sind. Politisch gehörte 
Sir Alfred Mond in früheren Jahren der Liberalen 
Partei an, in der er besonders als überaus eifriger 
Vertreter des Freihandelsgedankens jahrelang eine 
führende Rolle spielte. Im Jahre 1923 vollzog er 
jedoch seinen Übertritt zur Konservativen Partei, der 
damals berechtigtes Aufsehen erregte. Maßgebend 
hierfür war vor allem die Abneigung Sir Alfred 
Monds gegen die seiner Ansicht nach zu starke Be- 
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tonung sozialistischer Anschauungen in der von 
oyd George geleiteten Liberalen Partei. In der in 
‚uchform erschienenen Zusammenfassung von poli- 
tischen Reden, wissenschaftlichen Vorträgen und 
Aufsätzen aus den letzten Jahren, die unter dem 
ite] „Industry and Politics“ unlängst bei Macmillan 
and Co. Ltd. erschienen sind, befinden sich auch drei 
eltröge, die sich mit dem Sozialismus und mit 
Onds Übertritt zur Konservativen Partei befassen. 
Sir Alfred Mond, der älteste Sohn des aus Kassel 
ümenden ausgezeichneten deutschen Chemikers 
fe Ludwig Mond, hat von seinem Vater nicht nur 
en Weitblick in wissenschaftlichen und technischen 
Tagen, sondern auch das tätige Interesse an welt- 
wirtschaftlichen Problemen der Technik geerbt. 
Weifellos verdankt die englische chemische Indu- 
Strie Dr. Ludwig Mond nicht nur die Begründung 
nes der führenden Werke, der Firma Brunner. 
onl & Co, sondern vor allem auch die stets ver- 
Sländnisyolle Förderung der wissenschaftlichen For- 
“chung, ohne die eine moderne Industrie ja unmög- 
ich auf die Dauer den Wettbewerb mit den anderen 
Alionen, vor allem mit den Vereinigen Staaten und 
mit Deutschland, bestehen kann. Wenn Dr. Ludwig 
„ond vor Jahren das Davy Faraday Institute aus 
“genen Mitteln begründete und außerdem, wie 
Dicht vergessen werden soll, auch deutsche For- 
Schungsinstitute in liberalster Weise zu unterstützen 
p legte, so hat auch Sir Alfred Mond seinen Lands- 
"Hien wieder vor Augen gehalten, daß die indu- 
Strieile Forschung nach wissenschaftlicher Grund- 
age unentbehrlich sei, und daß diejenigen Industrien 
‘© größten Aussichten im internationalen Wett- 
ewerb besäßen, die mit wissenschaftlichem Geist 
Crfüllt seien. Fs unterliegt keinem Zweifel, daß sejt 
dem Weltkriege auch in England ein verstärktes 
Nteresse der gesamten Industrie an der Verbindung 
von Wissenschaft und Technik zu bemerken ist. 


‚ Das gilt natürlich in besonders hohem Maße für 
die chemische Industrie im engeren und weiteren 
inne, in der ja auch Sir Alfred als Präsıdent der 

ter seiner persönlichen Mitwirkung entstandenen 
Mperial Chemical Industries Lid. eine führende 
olle spielt. Man kann dieses große englische Trust- 
üternehmen nur mit der I. G. Farbenindustrie 

“G. vergleichen, deren Einfluß innerhalb der 
deutschen chemischen Industrie aber wohl noch 
was größer sein dürfte als der des englischen 

nternehmens. Da die Unternehmerschaft in Eng- 
and stets individualistisch gerichtet war, hat der 

“usammenschluß zu jenem englischen Trustgebilde 
Zoch weit größere Schwierigkeiten gemacht. als das 
m Deutschland wohl der Fall gewesen ist. Anderer- 
Seits darf man nicht vergessen, daß die drei großen 
Gesellschaften, aus denen die Imperial Chemical 
ndustries Ltd. hervorgegangen ist, ihrerseits 
Schon vor Jahren ebenfalls durch Zusammenfassung 
von verschiedenen Unternehmungen entstanden sind. 
So hatte Brunner, Mond and Co. Ltd. im Laufe der 
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‘Jahre 14 Unternehmungen aufgenommen, die Nobel 


ndustries Ltd, waren durch Zusammenfassung von 
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50 Firmen entstanden, und die United Alcali Ltd. 
hatte im Laufe von Jahren 48 andere Unternehmun- 
gen angegliedert. Es war daher keinerlei Über- 
treibung, wenn in dem englischen Regierungsbericht 
über Trustbildungen aus dem Jahre 1919 folgender 
Satz enthalten war: „Wir stellen mit Genugtuung 
fest, daß die Zusammenschlußbestrebungen in Eng- 
land dauernd und schnell Fortschritte machen, und 
daß sich in absehbarer Zeit auf allen wichtigen Ge- 
bieten des englischen Handels der Einfluß derartiger 
Zusammenschlüsse in wirksamer Weise bemerkbar 
machen wird.“ Eine ähnliche Entwicklung wie in 
der chemischen Industrie weist vor allem die Textil- 
industrie auf. Hier ist besonders die Vereinigung 
der Baumwollspinner feiner Garne hervorzuheben, 
die 42 Firmen umfaßt, sowie die Vereinigung der 
Kalikodrucker mit 73 Firmen. Weitere Zusammen- 
schlüsse liegen auf dem Gebiete der Stahlindustrie, 
des Bleis und des schmefelsauren Ammoniaks vor. 
Eine ähnlich erschöpfende wirtschaftliche Literatur, 
wie sie in Deutschland über das Kartellwesen 
existiert, ist jedoch in England nicht vorhanden. 


Es erscheint im übrigen schr begreiflich, daß 
Sir Alfred Mond im vollen Verständnis für die durch 
nationale und internationale Bedingtheiten erforder- 
liche Zusammenfassung großer Unternehmungen der 
englischen Industrie in der Gegenwart stets in Wort 
und Schrift eingetreten ist. In dieser Hinsicht ist 
ein Vortrag über internationale Kartelle besonders 
aufschlußreich, den er am 10. Mai 1927 im Royal 
Institute of International Affairs gehalten hat. 
Wenn aber Sir Alfred Mond trotz aller Begeisterung 
für die Hebung des Wirtschaftsverkehrs in der 
ganzen Welt doch steis in erster Linie an die Inter- 
essen Englands und des englischen Imperiums zu 
denken gewohnt ist, so erklärt sich ohne weiteres 
das langsame Vorwärtskommen der Verhandlungen 
der Imperial Chemical Industries Ltd. mit dem deut- 
schen Farbenkonzern. Man wird zwar durchaus 
nicht alle Bemerkungen Sir Alfred Monds aus seiner 
Unterredung mit dem Londoner Wirtschaftsbericht- 
erstatter des Berliner Tageblatts vom 16. Dezember 
ganz wörtlich nehmen dürfen, wird aber anderer- 
seits auch begreifen können, daß sich die wirtschaft- 
lichen Verhandlungen mit den Engländern weit 
schwieriger vollziehen mußten als mit den Fran- 
zosen. Die englische chemische Industrie hat eben 
auch noch weitgehend Rücksicht zu nehmen auf die 
Interessen ihrer weitverzweigten Filialunter- 
nehmungen in den englischen Kolonialstaaten, 
während in Frankreich zweifellos das Übergewicht 
der französischen Industrie über die an Umfang 
und Bedeutung viel kleinere Industrie in den Kolo- 
nien ein Abkommen mit der deutschen Industrie 
erleichtert hat. Hinzukommt ferner die starke 
neuerliche Expansion der englischen Stickstoff- 
industrie und endlich noch die Frage einer even- 
tuellen Einigung der internationalen Kohlen. 
industrie, an der Sir Alfred Mond ebenfalls stark 
interessiert ist. Mond beurteilt auch die künftigen 
Aussichten der englischen Kohlenindustrie, die auf 


ka 
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Grund ihres stark vergrößerten Produktions- 
apparates unter Absatzschwierigkeiten zu leiden 
hat, im ganzen ziemlich optimistisch, Er glaubt, 
daß sich nach Bildung gemeinschaftlicher Verkaufs- 
organisationen innerhalb der englischen Kohlen- 
industrie selbst eine Zusammenarbeit mit der deut- 
schen Kohlenindustrie in absehbarer Zeit werde er- 
reichen lassen. Es kann sicherlich keinem Zweifel 
unterliegen, daß ein solches Freignis auch für die 
chemische Industrie Deutschlands von der größten 
Bedeutung sein würde. 

Auf die sozialpolitischen Bestrebungen Monds 
an dieser Stelle einzugehen, ist leider nicht möglich. 
Doch darf vielleicht erwähnt werden, daß Sir Alfred 
Mond, wie schon sein Vater, Wert darauf gelegt hat, 
die Arbeiter an den Erträgen der Unternehmungen 
durch Aktienüberlassung direkt zu beteiligen, und 
daß seine antisozialistische Haltung in keiner Weise 
etwa auf einen Mangel an sozialem Empfinden zu- 
rückgeführt werden darf. 

Sir Alfred Mond erwartet besonders von den 
Chemikern, den Physikern, Biologen und Ingenieu- 
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ren den Wiederaufbau der englischen Wirtschaft, 
wobei er aber den Einfluß der finanziellen Kräfte 
nicht im geringsten unterschätzt. Stellt er doch den 
englischen Banken das Beispiel der deutschen Groß- 
banken als Förderer des industriellen Aufschwung 
geradezu als Vorbild hin. Der auch in der deut- 
schen Literatur häufig angestellte Vergleich der 
jetzigen Nachkriegszeit mit der Periode nach den 
Napoleonischen Kriegen findet sich auch bei Sir 
Alfred Mond, der für das erwähnte Buch einen bis- 
her an anderer Stelle noch nicht veröffentlichten 
Beitrag über die nachnapoleonische Ära als ersten 
Aufsatz verfaßt hat. 

Zusammenfassend wird man jedenfalls wohl 
sagen dürfen, daß die englische Industrie in Dit 
Alfred Mond über einen weitsichtigen, kenntnis- 
reichen und technisch und wirtschaftlich gleich her- 
vorragend geschulten Fachmann verfügt, der be! 
den zur Zeit noch schwebenden internationalen Be- 
strebungen, die auf Wirtschaftsverständigung 8% 
richtet sind, ale ein nicht zu unterschätzender 
Gegenspieler gewertet werden muß. 


Die Probleme der Wome 


ee Die" Sipitzenpenbandeder 
städtischen Wirtschafts- 
organisationen Deutsch- 
== lands haben ein Notpro- 
gramm veröffentlicht, das Richtlinien für die künf- 
tige deutsche Finanzpolitik aufstellt. Ihre Forde- 
rungen zerfallen in drei Teile. Für die nächste Zu- 
kunft wird eine allgemeine Herabsetzung der Aus- 
gabenvoranschläge für 1928 sowie ein allgemeines 
Verbot der Einstellung von Beamten auf allen Gebieten 
der Reichs-, Länder- und Kommunalverwaltungen ge- 
fordert. Derartige generelle Forderungen sind be- 
kanntlich stets zur Fruchtlosigkeit verurteilt. Denn 
selbst wenn gesetzliche Bestimmungen dieser Art 
getroffen würden, so wären die Reibungswiderstände 
der Praxis groß genug, um sie in der Wirklichkeit 
wieder außer Kraft zu setzen. Die Forderungen 
hinsichtlich der Voranschläge für 1928 setzen eine 
Gesetzgebungs- und Verwaltungstechnik voraus, die 
nun einmal nicht vorhanden ist, und müssen daran 
notwendig scheitern. Der zweite Teil der Forde- 
rungen gilt einer größeren Publizität der öffent- 
lichen Wirtschaft. Sie soll durch den Reichsfinanz- 
minister erzwungen werden. Nach den Erfahrungen 
mit der hier wiederholt kritisierten Reichsfinanz- 
statistik, auf die das Finanzministerium seinen Ein- 
fluk ausübt oder doch ausüben könnte, ist kaum an- 
zunehmen, daß dies Ministerium geeignet ist, für 
größere Publizität Sorge zu tragen. Will man sie 
durchführen, so haben es viel eher die Spitzenver- 
bände selbst in der Hand, auf dem Wege über die 
ihnen nahestehenden Parlamentarier im Reich, in 
den Ländern und in den Gemeinden sowie über die 
Handelskammern in dieser Richtung zu wirken. 
Voraussetzung dafür ist freilich völlige Objektivi- 
tät und ein großer Arbeitswille bei den parlamen- 
tarischen Vertretern. Hier wird aber nur Selbst- 
hilfe etwas nützen, und an der Bereitwilligkeit zu 


Ein „Notprogramm‘*? 


dieser Selbsthilfe fehlt es leider noch vielfach, nicht 
zuletzt darum, weil auch bei den parlamentarischen 
Vertretern dieser Wirtschaftskreise die Bindung an 
die Parteien und ihre Augenblicksinteressen nur ZU 
oft den Blick für staats-, finanz- und wirtschafts- 
politische Erfordernisse trübt. Den größten Fort- 
schritt in der Richtung einer Verbesserung der 
Publizität auch der öffentlichen Hand könnte frei- 
lich die Wirtschaft selbst herbeiführen, wenn vor 
allem die großen, in Gesellschaftsform gekleideten 
Unternehmungen über ihre wirkliche Steuerlast 
detailliertere Angaben machten, als es heute üblich 
ist, ohne Rücksicht darauf, ob sich daraus für die 
nicht der Verwaltung angehörenden Aktionäre und 
die Öffentlichkeit Rückschlüsse auf die Differenz 
zwischen den tatsächlich erzielten und den ausge- 
gewiesenen Gewinnen ergeben könnten. Manche 
Härte könnte dann abgestellt werden. Die dritte 
Gruppe der Forderungen des Notprogramms betrifft 
Maßnahmen, die die Stellung der Reichsfinanzver- 
roaltung sowohl gegenüber den parlamentarischen 
Körperschaften wie gegenüber den Ländern stärken 
sollen. Der Reichsfinanzminister — und ebenso die 
Finanzminister der Länder und die Magistrate — 
sollen ein Einspruchsrecht gegen Ausgabenbeschlüsse 
der parlamentarischen Körperschaften erhalten. 
Dem Reichsfinanzminister soll ferner dasselbe Recht 
gegenüber den Finanzverwaltungen der Länder und 
ihren Parlamenten übertragen werden. Schließlich 
soll der Reichssparkommissar die Durchführung von 
ihm vorgeschlagener Sparmaßnahmen erzwingen 
können. Alle diese Forderungen bedeuten Verfas- 
sungsänderung. Ganz abgesehen davon, haften sie 
Jedoch an der Oberfläche der staatsrechtlichen Vor- 
gänge. Deutschland wird von Parteien regiert, bei 
denen zwar regionale Einflüsse stark, mit weniger 
wichtigen Ausnahmen aber nicht ausschlaggebend 
sind. Solange diese politische Struktur Deutschlands 
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Eegeben ist — und sie ist keineswegs nur eine Folge 
er Revolution —, bleiben die entscheidenden Be- 
ee E auch der Verwaltung von den Wünschen 
z Interessen der jeweiligen Regierungsparteien 
M angig. Darum hat die formelle Stärkung der 
“acht der Verwaltung nur die Wirkung, daß die 
ur ohtbefugnisse der regierenden Parteien gegen- 
= 2 der jeweiligen Opposition gestärkt werden, 
ei aber, daß nach objektiven Maßstäben Spar- 
S et angestrebt wird. Wirksamer Zwang zm 
Parsamkeit kann nur dadurch ausgeübt werden, 
Gë man für die Steuergesetzgebung Schranken er- 
CH tet, Solche Schranken vermag der Reichsfinanz- 
Mister heute tatsächlich zu setzen, da er gegen 
„uern, die das Aufkommen an Reichssteuern beein- 
ächtigen, Einspruch erheben kann. Von diesem 
So t macht er aber leider keinen Gebrauch. Eine 
wache, ihm selbst gesetzte Schranke der Steuer- 
$ astung, die lex Brünning, hat er selbst eben erst 
'edergerissen, Das einzige Recht, das er dringend 
er üchte und das die logische Ergänzung seines Ein- 
Pruchsrechts gegen überhohe Steuern ist, besteht 
TA in Ländern und Gemeinden für eine geord- 
i e, d. h. vor allem defizitlose Wirtschaft Sorge zu 
yagen und notfalls zur Erreichung dieses Ziels 
ad angsmittel anzuwenden, ähnlich wie heute die 
oi Een Aufsichtsbehörden Preußens in be- 
stimmten Fällen das Recht haben, einen Zwangsetat 
JE kommunale Körperschaften aufzustellen. Die 
fizitetats in Ländern und Gemeinden nehmen, 
Wie der Reparationsagent in seinem letzten Bericht 
mit Recht betont hat, immer mehr überhand. Der 
nange] einer durchgreifenden Kontrolle, die in 
Daa Fällen zur Sparsamkeit zwingt, wird immer 
ühlbarer, Die Selbstkostenkrise der öffentlichen 
twaltung erfordert ihre Rationalisierung. Sic 
e UR in erster Linie durch den Eingriff des Reichs 
tberwunden werden. Dazu brauchen wir ein Reichs- 
Besetz, das den Reichsfinanzminister zum Einschrei- 
vn gegen die Defizitwirtschaft in der öffentlichen 
*rwaltung ermächtigt. Das „Notprogramm“ der 
„rtschaftsverbände geht leider an dieser notwendi- 
KE und drängenden Aufgabe des Augenblicks vor- 
E Es weist nur einen Weg zur Gesetzesmacherei, 
men Weg zur Durchführung wirklicher Er- 
SParnisse, 


a Se et 

en Auch der November hat, 

Günstige Entwicklung der wie vorauszusehen war, 
eichsfinanzen dem Reichsfinanzminister 


Te wieder einen hohen 


Steuerertrag gebracht. Die Einnahmen aus Steuern 
und Zöllen stellten sich auf insgesamt 677,7 Mill. RM. 
Das Mehraufkommen betrug im Vergleich zum 
November 1926 + 52,4 Mill. RM 
Februar 1927 + 1026 „ o 
Mai 1927 HES, EE ME D 
S August 1927 + 179 „ 3 
in den Monaten April bis November war das Steuer- 
aufkommen insgesamt 5763,7 Mill. RM, das ist über 
cne Milliarde mehr als in der entsprechenden Zeit 
des Vorjahrs; für das ganze Etatsjahr sollte das 
Mehraufkommen bekanntlich 575 Mill. RM betragen, 
eine Summe, die sicher erheblich übertroffen werden 
wird. Vergleicht man das Ergebnis des Novembers, 
der ein regelmäßig hinter dem Monatsdurchschnitt 
zurückbleibendes Aufkommen zeigt, mit dem Vor- 


anschlag für 1927, so ergibt sich, daß es auch das 
veranschlagte Monatszwölftel um über 30 Mill, RM 
übersteigt. Vergleicht man das Gesamtergebnis der 
ersten acht Monate mit zwei Dritteln des veran- 
schlagten Aufkommens, so zeigt sich ein Mehr von 
fast 600 Mill. RM gegenüber dem Voranschlag. Hier- 
nach ist es wahrscheinlich, daß die Schätzung des 
diesjährigen Überschusses mit 160 Mill. RM, die der 
Reichsfinanzminister vorgenommen hat, hinter den 
Tatsachen zurückbleiben wird. Es ist zu hoffen, daß 
dann derjenige Teil des Überschusses, der über diese 
160 Mill. RM hinaus, die bekanntlich zur Finanzie- 
rung des Ftats von 1928 herangezogen werden muß- 
ten, erzielt wird. entsprechend der Reichshaushalte- 
ordnung in vollem Umfange zur Deckung des 
Anleihebedarfs verwandt wird. 


Der Gesetzentwurf über 
die Reform des Spiritus- 
monopols, der vor einem 
= Jahr im MdW ausführ- 
lich behandelt wurde, (vgl. Jahrg, II, Nr. 49, 
S. 1625 ff) ist jetzt endlich im Reichstag zur Beratung 
gestellt und’ nach einer kurzen ersten Lesung an den 
Steuerausschuß überwiesen worden. Der Entwurf 
beabsichtigt die Übertragung des ausschlaggebenden 
Einflusses in der Monopolverwaltung auf die Inter- 
essenten von Branntwein und Spiritus, und schränkt 
daher die Aufsichtsrechte des Reichsfinanzministers 
auf ein Minimum ein. Das Monopol soll von der 
Finanzverwaltung des Reichs ebenso unabhängig 
werden wie die Reichspost. Daß sich diese Loslösung 
der Reichspost bewährt habe, wird wohl heute von 
keiner Seite mehr behauptet. Es ist nicht ersichtlich, 
warum sie sich beim Spiritusmonopol bewähren soll. 
Ganz abgesehen von diesen allgemeinen Bedenken, 
erscheint es nicht gerade zeitgemäß, durch ein Ge- 
setz dem Reichsfinanzminister eine immerhin bedeu- 
tende Einnahmereserve zu nehmen, wie es der Ent- 
wurf vorschlägt. Auf Grund der III. Steuernotver- 
ordnung hat der Finanzminister das Recht, die 
Hektolitereinnahme, d. h. die Branntweinsteuer, nach 
freiem Ermessen festzusetzen; nach dem Entwurf 
soll er dies Recht verlieren. Freilich wird diese wich- 
lige Einnahmequelle des Reichs wenigstens nicht 
auch der Bestimmung des Reichstags entzogen wie 
die Postgebühren. An dem grundsätzlichen Aufbau 
des Spiritusmonopols wird’ nichts geändert. Es hat 
also weiterhin nicht in erster Linie die Aufgabe, 
Einnahmen für das Reich zu schaffen, sondern viel- 
mehr vor allem für eine möglichst hohe Spiritus- 
produktion und einen möglichst großen Spiritus- 
absatz ohne Rücksicht auf die Wirtschaftlichkeit 
seiner geschäftlichen Maßnahmen zu sorgen. Es ist 
bedauerlich, daß auch der gegenwärtige Reichs. 
finanzminister an dem Entwurf festhält; offenbar 
will er in Einzelheiten sogar noch die kleinen Ver- 
besserungen wieder rückgängig machen, die der Ent- 
wurf gegenüber dem bestehenden Zustand bringt. Es 
scheint, daß seine besondere Fürsorge den bäuer- ` 
lichen Obst- und Weinbreunern gilt, deren Verhältnis 
er aus seiner badische :ı Heimat recht gut kennt, und 
daß er die zum Teil ziemlich strengen Bestimmungen 
des Gesetzentwurfs in ihrem Interesse noch mildern 
will. Das neue Spiritusmonopol soll zu Beginn noch 
mit recht erheblichen Krediten flott gemacht werden: 
Der Entwurf des Haushaltsgesetzes für 1928 sieht 
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wenigstens eine Ermächtigung für den Reichsfinanz- 
minister vor, zur Schaffung eines Betriebsmittelfon.ds 
der Reichsmonopolverwaltung für Branntwein bis 
zu 75 Mil. RM im Wege des Kredits flüssig zu 
machen. Wozu das Spiritusmonopol einen so großen 
Betriebsmittelfonds braucht, wird in der Begründung 
des Haushaltsgesetzes nicht gesagt. Tatsächlich 
hat eine solche Kreditversorgung der Monopolver- 
waltung nur dann einen Sinn, wenn man von ihr 
erwartet, daß sie entweder wiederum einen Bestand 
von über 1 Million hl Spiritus ansammeln will, oder 
daß sie Kredite an ihre Abnehmer in ganz unge- 
wöhnlicher Höhe gibt, was schwerlich zu rechtfer- 
tigen wäre, Für beide Zwecke sollten angesichts der 
finanziellen Lage des Reichs, das 1928 mit der Not- 
wendigkeit erheblicher Kredite zur Erfüllung seiner 
etatsmäßigen Aufgaben rechnen muß, keine Reichs- 
mittel zur Verfügung gestellt werden. Nimmt der 
Reichstag, wie zu erwarten ist, das neue Monopol- 
gesetz ohne wesentliche Änderung an, so sollte er 


wenigstens die Bewilligung dieses Kredits ab- 
lehnen. 

Der Reichstag hat den 

Senkung hier bereits besprochenen 


der Kraftfahrzeugsteuer Entwurf eines Kraftfahr- 
See zeugsteuergesetzes (vgl. 
Nr. 49, S. 1873 f.) im wesentlichen unverändert ange- 
nommen. Es bleibt bei der Besteuerungsgrundlage 
des Hubvolumens für die Personenkraftwagen (12 RM 
je 100 ccm) und Krafträder (8 RM je 100 cem). Die 
Lastkraftwagenbesteuerung beträgt entsprechend 
den Vorschlägen des Reichsrats 30 RM für je 200 kg. 
Jedoch hat der Reichstag den Grundsatz einer 
schrittweisen Steuersenkung, wie er hier befürwortet 
wurde, anerkannt, Nach dem Finanzausgleichsgesetz 
wird zur Abgeltung der früher in den Ländern 
erhobenen Brücken- und Wegegelder ein Zuschlag 
zur Reichssteuer erhoben, der bisher 25% betrug und 
den der Reichsrat auch für die nächsten 3 Jahre (bis 
zum 31. März 1931) in dieser Höhe festgelegt sehen 
wollte. Diesen Zuschlag hat der Reichstag für das 
Jahr 1928 auf 20%, für das Jahr 1929 auf 15% 
herabgesetzt, so daß sich der Gesamtbetrag der 
Steuer in beiden Jahren um etwa je 4% ermäßigt, 
eine Konzession an die Wünsche der Industrie, die 
nur begrüßt werden kann. Daß die Neuregelung wic- 
derum nur provisorischen Charakter haben kann, hat 
der Reichstag deutlich zum Ausdruck gebracht. Die 
Geltungsdauer des Gesetzes ist auf 2 Jahre (bis zum 
31. März 1950) beschränkt und die Reichsregierung 
beauftragt worden, bis zum 1. Oktober 1929 dem 
Reichstag eine Denkschrift über die Kraftfahrzeug- 
steuerfrase vorzulegen. Offenbar geht die Tendenz 
dier- Reichstagsmehrheit in erster Linie dahin, die 
Kraftfahrzeugsteuer künftig auf einer Besteuerung 
des Betriebsstoffs aufzubauen. Angesichts der Be- 
denken, die der Reichsverband der Automobilindu- 
strie seinerzeit in seiner Denkschrift „Die Frage der 
Kraftfahrzeugsteuer“ vorgebracht hat, können wir 
diese Auffassung nicht teilen. Im Jahre 1929/30 wird 
der Ertrag der neuen Kraftfahrzeugsteuer wohl über 
200 Mill. RM liegen, und das Prozentverhältnis der 
Steuer zum Wert des Betriebsstoffs würde dann, will 
man das Aufkommen nicht wesentlich mindern, wahr- 
scheinlich noch immer so ungünstig sein, daß die 
Steuerkontrelle und die Verhütung von Steuerhinter- 


ziehungen einen übermäßig großen Verwaltungsauf- 
wand erforderte. Wichtiger erschiene uns noc 

immer eine Umstellung der Pauschalsteuer auf das 
Wagengewicht, die vielleicht 1929 leichter durchzu- 
setzen sein wird als heute. Denn dann wird hoffent- 
lich das protektionistische Motiv unserer Kraftfahr- 
zeugsteuerpolitik genug an Kraft verloren haben, 
um vernünftigeren steuertechnischen Gesichtspunk- 
ten Raum zu gehen, 


Der Bericht des Reichs- 
bahn-Kommissars, der 
gleichzeitig mit dem des 
See Reparationsagenten er 
schienen ist, enthält, wie immer, eine dankenswerte 
Materialzusammenstellung über die Lage der Reichs- 
bahn. Besonders bemerkenswert ist er aber diesmal 
wegen der Folgerung, die der Reichsbahnkommissat 
aus der finanziellen Entwicklung bei der Reichsbahn 
zieht. Denn der Reichsbahnkommissar kommt zu 
dem Schluß, daß eine Tariferhöhung im Jahre 1923 
unvermeidlich sein werde. Demgegenüber muß 
schon jetzt betont werden, daß an sich die Entwick- 
lung von Einnahmen und Ausgaben einen solchen 
Schritt nicht rechtfertigen würde. Allein die ersten 
zehn Monate des Jahres 1927 führten zu einem Rein- 
gewinn der Reichsbahn in Höhe von 220 Mill. RM. 
Dieser Reingewinn dürfte sich in den letzten zwel 
Monaten des Jahres kaum wesentlich verringert 
haben. Die gesamte Mehrausgabe, die sich zunächst 
nach den Angaben der Reichsbahn voraussichtlich 
für 1928, verglichen mit 1927, ergibt, beträgt wenig 
über 200 Mill. RM, also etwa ebensoviel wie der 
Überschuß im Jahre 1927. Wenn also das Jahr 1928 
keine ungünstigeren Ergebnisse bringen sollte als 
1927, so brauchte keine Tariferhöhung zu erfolgen. 
Das Bestreben der Reichsbahn sollte jedenfalls dar- 
auf gerichtet sein, sie möglichst zu vermeiden. Der 
Einspruch des Reparationsagenten gegen die Ab- 
sicht, Vorzugsaktien zur Finanzierung des Anlage- 
aufwands im Auslande zu emittieren (vgl. Nr. 51, 
S. 1955), zwingt die Reichsbahn wahrscheinlich 
dazu, dem Anlagenzuwachs auf der Passivseite ihrer 
Bilanz anstatt neu eingegangener Schuldverpflich- 
tungen Reserven gegenüberzustellen und dazu min- 
destens den ganzen Reingewinn des Jahres 1927 zu 
verwenden. Bisher war es bei der Reichsbahn üblich, 
in solchen Fällen besondere Reserven zu bilden und 
der gesetzlichen Reserve, der nach den Bestimmun- 
gen des Reichsbahngesetzes 2% der Jahresein- 
nahme überwiesen werden müssen, bis sie einen Be- 
trag von 500 Mill. RM -erreicht hat, nur diesen 
vorgeschriebenen Mindestbetrag zuzuführen. Fügt 
die Reichsbahn in der diesjährigen Bilanz den ge- 
samten Reingewinn des Jahres 1927 der gesetzlichen 
Reserve zu, so hat diese ihre volle Höhe erreicht, 
während die Gewinn- und Verlustrechnung des 
nächsten Jahres von der Verpflichtung zugunsten 
des gesetzlichen Reservefonds entlastet ist. Damit 
könnte- sich die Reichsbahn formell eine Reserve 
gegen Einnahmeausfälle schaffen. Gleichzeitig wäre 
es ihr möglich, die Beschaffungen nicht nur, soweit 
sie auf Anlagekonto verbucht werden, sondern auch 
soweit sie die laufende Betriebsrechnung belasten, 
erheblich einzuschränken. Dies gilt insbesondere 
von der Beschaffung von Güterwaggons, die offen- 
sichtlich mit Rücksicht auf die Waggonindustrie in 
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diesem Jahre über den tatsächlich notwendigen Be- 
darf der Reichsbahn hinaus vorgenommen wurde. 
îs gilt aber auch für die Beschaffung von Personen- 
Wagen. Denn wenn der Übergang der Reichsbahn 
zum Zweiklassensystem, der grundsätzlich be- 
schlossen ist, Tatsache wird, soll sich nach den Dar- 
gungen von Kittel, auf die wir seinerzeit verwiesen 
(Nr. 45, S. 1720f.), eine Ersparnis von rund 10000 
Personenwagen ergeben. In ähnlicher Weise er- 
Scheint eine Einschränkung des Oberbau-Erneue- 
Tungsprogramms ohne Gefährdung der Verkehrs- 
Sicherheit durchaus möglich. Nimmt die Reichsbahn 
derartige Einschränkungen in einem wirkungsvollen 
Umfang vor und gelingt es ihr, wenigstens den ver- 
tingerten Anlagezuwachs des Jahres 1928 dann durch 
langfristige Kapitalaufnahme zu finanzieren, so darf 
man hoffen, daß es ihr möglich sein wird, ohne 
L ariferhöhungen durchzukommen. Voraussetzung 
hierfür ist freilich, daß die deutschen Behörden end- 
lich erkennen, daß die Reichsbahn als wichtigstes 
deutsches Verkehrsmittel besonderer Schonung 
und pfleglicher Behandlung bedarf. Durch die 
Hetausnahme der Reichsbahnverwaltung aus dem 
Reichsverkehrsministerium hat sich dieses leider 
&anz auf die Seite der Konkurrenten der Deutschen 
Reichsbahn-Gesellschaft drängen lassen. Wasser-, 
Luft- und Kraftwagenverkehr sind ihm wichtiger als 
der Eisenbahnverkehr, und die Interessen der Deut- 
schen Reichsbahn-Gesellschaft werden auf diese 

cise recht stiefmütterlich behandelt. Hätte man 
Statt umfangreicher Kanalprojekte lieber die Kapi- 
talaufwendungen der Reichsbahn finanziert, so wäre 
das Resultat nicht nur für das Reich finanziell 
wesentlich günstiger gewesen, sondern es wäre auch 
die Gefahr einer Tariferhöhung weit geringer. Es 
ist zu wünschen, daß der Reichstag den Etat des 
‚erkehrsministeriums unter diesem Gesichtspunkt 
einmal gründlich prüft. Für die deutsche Wirt- 
Schaft bedeutet jede Million, die hier erspart und der 
Reichsbahn zur Finanzierung überlassen werden 
kann, einen Gewinn. Schon heute aber muß betont 
werden, daß eine Tariferhöhung der Reichsbahn nur 
vorübergehend sein dürfte. Wie der Reparations- 
kommissar mit Recht betont, kann die Reichsbahn 
an sich mit regelmäßig steigenden Einnahmen 
rechnen. Diese regelmäßige Einnahmesteigerung 
würde wahrscheinlich schon in sehr kurzer Zeit er- 
auben, eine etwaige Tariferhöhung wieder rück- 
gängig zu machen. Nur muß eine Erhöhung der 
arife von vornherein als Notmafßnahme angesehen 
und der durch sie erweiterte finanzielle Rahmen der 
Deutschen Reichsbahn-Gesellschaft nicht durch die 
Übernahme immer neuer Ausgaben für die Dauer 
ausgefüllt werden. 


Das Gesetz über Arbeits- 
vermittlung und. Arbeits- 
losenversicherung hat der 
=i heu gegründeten Reichs- 
anstalt für Arbeitsoermitilung und Arbeitslosenver- 
sicherung und ihren Organen, den Arbeitsämtern 
und Landesarbeitsämtern, auch die Verwaltung der 
Mittel übertragen, die aus den Beiträgen von Arbeit- 
nehmern und Arbeitgebern aufkommen und im we- 
sentlichen für die Unterstützung der Erwerbslosen 
verwandt werden. Dabei wurde der Reichsanstalt 
die Verpflichtung auferlegt, diese Beiträge in der 
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Höhe von mindestens 3% der Löhne zu erheben, bis 
ein Fonds gebildet ist, der ausreicht, um 600 000 Er- 
werbslose drei Monate lang zu unterstützen. Bei 
ihrer Begründung wurde der Reichsanstalt ein ein- 
maliger Beitrag des Reichs in Höhe von 50 Mill, RM 
zur Verfügung gestellt. Wie hoch das monatliche 
Beitragsaufkommen ist, hat die Reichsanstalt bisher 
nicht bekanntgegeben. Ebensowenig ist die Öffent- 
lichkeit über ihre Inanspruchnahme in den ersten 
Monaten ihres Bestehens unterrichtet worden. Wohl 
aber ist bekannt, daß das Beitragsaufkommen au 
60 Mill. RM monatlich beträgt und daß bis Ende 
November wahrscheinlich das Aufkommen aus- 
reichte, um nicht nur die laufenden Unterstützungen 
zu. zahlen, sondern darüber hinaus auch langsam den 
gesetzlichen Fonds anzufüllen. Genaue Angaben 
darüber liegen jedoch nicht vor. Bedenkt man, daß 
die Arbeitslosenversicherung jährlich über einen Be- 
trag von rund dreiviertel Milliarden RM zu ver- 
fügen hat, so erscheint die Publizität dieser Organi- 
sation völlig unbefriedigend. Nach Pressenachrichten 
soll sie imstande sein, dem Reich bis Anfang Januar 
neben anderen öffentlichen Stellen mit Betriebs- 
mitteln auszuhelfen. Andererseits hat bekanntlich 
das Reich die Pflicht, ihr zinslose Darlehen zu ge- 
währen, wenn Fonds und Beiträge nicht mehr aus- 
reichen, um die laufenden Kosten zu decken. Die 
Finanzentwicklung der Arbeitslosenversicherung ist 
also für das Reich und seine Finanzen von großer 
Bedeutung. Die Öffentlichkeit hat ein Recht darauf, 
mindestens allmonatlich Rechenschaft darüber zu 
verlangen, wie sich Einnahmen und Ausgaben ge- 
staltet haben, welche Höhe der Fonds erreicht hat 
und wie er angelegt wird. Es ist bedauerlich, daß 
man bei jeder neuen öffentlichen Institution dieser 
Art immer wieder über die unzureichende Publi- 
zität klagen muß. Die Arbeitslosenversicherung, die 
aus gewichtigen Gründen größten Wert auf eine Aus- 
breitung der Publizitätsfreudigkeit in der deutschen 
Wirtschaft legen müßte, sollte mit gutem Beispiel 
vorangehen, 


Die Zahlen über die Ent- 
wicklung des Außenhan- 
dels im November, lassen 
= den saisonüblichen Rück- 
gang der Ausfuhr erkennen, der auch in den Vor- 
jahren — 1926 freilich gemildert durch die steigende 
Bedeutung der Kohlenausfuhr — eintrat. Die Aus- 
fuhr betrug (amtliche Zahlen zuzüglich 1%%): 


Behauptete Ausfuhrhöhe 


1025 1926 1927 
Mill. RM Jan. :100 Mill. RM Jan. :100 Mill, RM Jan. : 100 
208,1 00 308,5 100 810,4 100 
692,2 90 794,7 98,5 7,1 
710.3 101,9 936,9 116,2 853,8 105,4 
680,1 791,0 98,1 808.9 
739,0 104,7 730,8 91,7 846,2 104.4 
696.0 9 769,8 95,5 9,4 
754,0 106,8 832,7 103,2 859,7 106.1 
735.4 104,1 840,4 104,9 883.5 109 
9,3 111,8 845,0 104,8 946.8 116,8 
859,2 121,7 893,0 110,7 975,3 120,3 
803.8 113,8 889,4 110,3 927.3 114,4 
8174,4 9145,2 9438,4 


Die Höhe der Ausfuhr, verglichen mit der des 
Monat Januar, bedeutet gegenüber den Zahlen der 
Vorjahre noch immer einen Rekord. Wie groß — 
nach Ausschaltung der besonderen Kohlenexport- 
situation — des Vorjahrs die Steigerung ist, zeigt am 
deutlichsten unsere Tabelle über die Fertigrvaren- 
ausfuhr. Sie betrug (sämtliche Zahlen zuzüg- 
lich 110%): 
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1825 1926 1927 
Mil. RM Jan.;100 Mill. RM Jan, :100 Mill. RM Jan. :100 
523,6 100 576,8 100 571.4 100 
488,0 93, ZA 9 9,3 
541.4 103,4 686,7 120,8 809,3 106.6 
519,0 29 606.3 105,1 605,8 
557,2 106,4 656,2 9 631,5 110.5 
538,4 102,8 559,2 97,0 567,7 
578,7 110,1 590,6 102,4 643,3 112,6 
561,0 107,1 580,4 100.6 638,1 111,7 
611,4 116,8 590,3 102,3 703,5 123,1 
656,0 125,3 611,6 108.0 729,1 127,6 
580,2 110,8 586,9 101,8 893,2 121.3 
6152,9 6527,5 0942,3 


Der Monatsdurchschnitt der Fertigwarenausfuhr 
betrug aber in den ersten 11 Monaten des Jahres 


1925 e, 5594 Mill. RM 
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Die Steigerung im Jahre 1927 übertraf also die, die 
im Jahr 1926 zu verzeichnen war. Andererseits blieb 
die Einfuhr weiter auf ihrem hohen Stand, so daß 
sich eine Passivität der Handelsbilanz von rund 
325 Mill. RM ergab. Angesichts des großen Umfangs 
der im Oktober aufgenommenen und teilweise erst 
im November nach Deutschland gelangten Auslands- 
anleihen ist dies nicht auffällig, zumal ja bekannt- 
lich die statistischen Zahlen über den Außenhandel 
im November mindestens zur Hälfte tatsächliche 
Oktoberergebnisse sind. Als Reparationssachliefe- 
rungen wurden für über 56 Mill. RM Waren ausge- 
führt, so daß die Gesamtausfuhr mit 984 Mill. RM. 
wiederum fast eine Milliarde erreichte, 


Die Voraussetzungen für 

Schwierige eine Einigung zwischen 
Schroitverständigung Werkshandel und freiem 
== Handel in der ost- und 
mitteldeutschen Schrottwirtschaft sind in Nummer 43 
des „Magazin der Wirtschaft“ besprochen worden. 
Inzwischen hat man sich an einen Tisch gesetzt und 
verhandelt. Dem freien Handel geht es vor allem 
darum, daß er von dem Werkshandel nicht mehr wie 
bisher im Einkauf gestört werden will, denn seine 
Existenz ist solange in Frage gestellt, wie die gleichen 
Firmen, an die er liefert, gleichzeitig an seine Liefe- 
ranten herangehen und dort — dem Fortfall des 
Zwischengewinnes entsprechend — höhere Preise 
zahlen. Man hat daher von den Werkshandels- 
firmen verlangt, sie mögen diese direkte Einkaufs- 
tätigkeit einstellen, denn der freie Handel hat, so- 
lange das Ausfuhrverbot besteht, ja doch keine Mög- 
lichkeit, andere Stellen zu beliefern als eben die den 
Werken nahestehenden Handelsfirmen. Es schien 
zunächst, als ob die unter Führung von Schweitzer 
& Oppler stehende Werkshandelsgruppe hierauf 
eingehen werde. Allerdings lehnte sie ein Rahmen- 
abkommen mit der Centralstelle Deutscher Schrott- 
händler von vornherein ab, nach dem sie sich grund- 
sätzlich etwa verpflichtet hätte, in bestimmten Ge- 
bieten und unter einer gewissen Mengengrenze auf 
jede Handelstätigkeit zu verzichten. Vielmehr 
sollten lediglich die bestehenden Verhältnisse sank- 
tioniert, d. h. die Einzelfirmen des freien Handels 
in ihren derzeitigen nachweisbaren Bezugsquellen 
geschützt werden. Dieser Vorschlag der Werks- 
handelsfirmen sieht sehr kulant und großzügig aus, 
ist aber weder das eine noch das andere, dafür aber 
außerordentlich geschickt. Zunächst einmal ge- 
wannen die Werkshandelsfirmen durch ihn sehr viel 
Zeit, woran sie ein großes Interesse hatten. Ferner- 
in waren sie wohl selbst von seiner praktischen 
Durchführbarkeit nicht sehr überzeugt. Denn die 


Nr. 52 


betreffenden Firmen des freien Handels haben be- 
greiflicherweise eine große Scheu davor, ihre Be- 
zugsquellen und damit die Grundlage ihres ganzen 
Geschäfts ihrem schärfsten Konkurrenten bekannt- 
zugeben, bevor dieser sich in einem Rahmenab- 
kommen zur Unterlassung des Wettbewerbs ver- 
pflichtet hat. Infolgedessen bewegen sich die von 
ihnen gemachten Angaben zum großen Teil in ganz 
allgemeinen Ausdrücken, wie etwa „sämtliche Ent- 
fallstellen Berlins“ und dergleichen, Diese Angaben 
genügen nun wiederum den Werkshandelsfirmen 
nicht. Einen Ausweg aus diesem Dilemma hat man 
bisher nicht gefunden, und es ist auch nicht abzu- 
sehen, wie und wann er gefunden werden könnte. 
Immerhin sind die Verhandlungen nicht als aus- 
sichtslos anzusehen. Es scheint sogar, als ob man 
in den letzten Tagen etwas weiter gekommen ist; 


man hat eine paritätische Kommission gebildet, die 


die Einzelheiten eines evtl. gemeinsamen Arbeits- 
programms ausarbeiten soll. Das liegt aber ganz im 
Sinne der von Schweitzer & Oppler geführten 
Gruppe. Diese verfolgt mit der oben angedeuteten 
Politik noch ein weiteres Ziel. Der freie Handel 
geht bekanntlich mit der Absicht um, nach einem 
definitiven Scheitern der Verhandlungen das Kartell- 
gericht um eine Entscheidung darüber anzugehen, 
ob die Monopolisierung des Schrotteinkaufs durch 
die Werkshandelsgruppe nicht einen Verstoß gegen 
die in $ 4 der Kartellverordnung enthaltenen Be- 
stimmungen bedeute. Für diesen Fall glauben sich 
die Werkshandelsfirmen durch den oben be- 
sprochenen Vorschlag an den freien Handel ein Alibi 
geschaffen zu haben. Man wird dann gegebenen- 
falls wohl darauf hinweisen, daß vom Werkshandel 
alles geschehen sei, um dem freien Handel eine 
Weiterexistenz unter erträglichen Bedingungen zu 
ermöglichen, daß es dieser aber selbst nicht ver- 
standen habe, die hierfür notwendigen Voraus- 
setzungen zu schaffen. 


Zwei offizielle Mitteilun- 
gen, eine von deutscher, 
die andere von franzö- 
me sischer Seite, bestätigen 
nunmehr den Abschluß eines deutsch-französischen 
Farbenabkommens. Als Kontrahent tritt deutscher- 
seits die I. G, Farbenindustrie A.-G. auf, die Gegen- 
seite wird durch die Gruppe Kuhlmann-Comite des 
Industries Chimiques de France vertreten. Nicht 
beteiligt sind von bedeutenderen französischen 
Werken die Firmen Poulene und die Usines du 
Rhône. Der Wortlaut der französischen Bekannt- 
machung, die ausführlicher als die deutsche ist, be- 
sagt, „die letzten Verhandlungen hätten es ermög- 
licht, die allgemeinen Grundlagen eines Zusammen- 
gehens auf dem Gebiet der Farbstoffe und der- 
jenigen Erzeugnisse zu prüfen und festzulegen, die 
sich auf die Produktion der Farbstoffe und auf ihre 
Anwendung beziehen. Indem jeder der beiden 
Gruppen ihre volle Selbständigkeit erhalten bleibt, 
wird das Ziel verfolgt, die Herstellung und den 
Verkauf der Produkte dieser Industrie in ratio- 
nellster Weise zu ermöglichen und die Selbstkosten 
zu beschränken“. Es wird fernerhin als wünschens- 
wert bezeichnet, daß eine Reihe weiterer Abkommen 
über andere große Teilgebiete der chemischen In- 
dustrie und mit anderen Ländern dem jetzt abge- 
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Schlossenen folgen mögen. Die Bedeutung der Ver- 
Einbarungen für den internationalen Farbstoffmarkt 
ann heute natürlich noch gar nicht übersehen wer- 
en, auch von den beiderseitigen Regierungen nicht, 
le allerdings nach einer Äußerung des Ministers 
'okanorski immer auf dem laufenden gehalten 
Worden sind. Es ist auch nicht anzunehmen, daß 
lese Äußerung bereits als die uneingeschränkte 
Ustimmung der französischen Regierung zu dem 
Sommen zu betrachten ist. Gewisse Gegen- 
Strömungen sind dort zweifellos viel stärker als in 
eutschland. Wie weit sie sich auswirken werden, 
Muß man abwarten. Bokanowski hat ferner erklärt, 
ie Vereinbarungen hätten ihren Ausgangspunkt 
von den deutsch-französischen Handelsvertragsver- 
„andlungen genommen. Man wird sich dessen er- 
nern, daß gerade die französischen Farbenzölle 
m Laufe dieser Verhandlungen außerordentlich 
Scharf umkämpft waren. Der — inzwischen zu- 
Tlckgestellte — neue französische Zolltarif sah eine 
erhebliche und von der deutschen Industrie als un- 
annehmbar bezeichnete Erhöhung dieser Zölle vor. 
das scheint nun endgültig abgetan zu sein, auch 
‚© alten Differenzen Í. G—Kuhlmann, die den 
trüheren Verhandlungen einen so wenig erfreulichen 
‚Usgang gaben, sind vergessen. Gerade unter 
desem Gesichtspunkt gesehen, wäre es aber von 
Stoßem Interesse zu wiesen, wie weit das Abkommen 
en eigentlichen deutsch-französischen Farbenhandel 

rührt. Deutschland hat in den ersten neun Mo- 
Doten des laufenden Jahres Farbstoffe im Werte 
von mehr als 4 Mill. RM nach Frankreich geliefert, 
Segen nur 1,537 Mill. bzw. 1,328 Mill. RM in je 
= Monaten der Jahre 1926 und 1925. Der erst 
urze Zeit bestehende Handelsvertrag hat also die 
“eutsche Farbenausfuhr nach Frankreich bereits 
techt stark anwachsen lassen. (Im Jahre 1913 hatte 
Sie allerdings einen Wert von 121% Millionen Mark, 
aber unter ganz anderen, mit den heutigen nicht ver- 
@eichbaren Verhältnissen) Wie will man nun in 
„eser Beziehung prozedieren? Bedeutet die in dem 
eutschen offiziellen Text enthaltene Bemerkung 

er die volle Aufrechterhaltung der nationalen 
Selbständigkeit der Gesellschaften beider Länder, 
aß die Kuhlmann-Gruppe durch das Abkommen 
ür den französischen Markt über die mit so großer 
Mühe ausgehandelten Zölle hinaus geschützt wird? 
Ine positive Beantwortung dieser Frage wird wohl 
bald von keiner der beiden Seiten gegeben werden. 
ber man wird sie aus der deutschen Außenhandels- 
Statistik für 1928 ablesen können. An der Entwick- 
ung der deutschen Farbenausfuhr nach Frankreich 
Wird es sich feststellen lassen, ob etwa die 1. G. 
eine freiwillige Ausfuhrbeschränkung nach dem 
bisher so heiß umworbenen französischen Markt 
auf sich genommen hat. Von großem Interesse ist 
auch die Frage, wem eigentlich die in beiden Be- 
kanntmachungen enthaltene Einladung zur Teil- 
nahme an den Vereinbarungen gilt. Auf den 
etsten Blick scheint England gemeint zu sein, Die 
Situation ist aber wohl doch nicht so, daß man nach 
den Ereignissen der letzten Wochen mit einem bal- 
digen Abschluß mit den Engländern wird rechnen 
können. Aber vielleicht meint man gar nicht die 
englische, sondern die belgische Industrie, die sich 
kürzlich neu organisiert hat und in der zweifellos 
ein beachtenswerter Konkurrent heranwächst. Ist 


das der Fall und leisten die Belgier der Einladung 
Folge, was man ihnen wahrscheinlich gut bezahlen 
würde, so hätten wir vorläufig in der chemischen 
Industrie eine ganz ähnliche Konstellation vor uns 
wie in der europäischen Stahlindustrie. Aber gerade 
die Belgier kennen wohl die Gefahren dieser Kon- 
stellation. Die kürzlich von der englischen Fach- 
presse gebrachte Meldung über den Eintritt von 
Ernest John Solvay in die Verwaltung der Imperial 
Chemical Industries Ltd. zeigt, daß man in Belgien 
eher Anschluß nach der englischen Seite sucht. 
Ernest John Solvay ist der Sohn Armand Solvays, 
des Leiters der großen belgischen Solvay-Gruppe, 
die bekanntlich auch in einer Reihe anderer Länder 
bedeutende Interessen besitzt. Die englischen Be- 
ziehungen dieser Gruppe sind alt und fest, ebenso 
aber auch ihr Einfluß in der belgischen chemischen 
Industrie. Es ist daher noch gar nicht sicher, ob es 
gelingen wird, Belgien zum Anschluß an die deutsch- 
französische Gruppe zu bewegen. 


Vor drei Wochen (Nr. 49, 
S. 1874) schilderten wir 
im Schultheiß - Ost- 
= werke-Konzern bestehen- 
den Kapitalerhöhungspläne, mußten damals aber 
nach den Verwaltungsäußerungen die Durchfüh- 
rung dieser Pläne noch als nichtaktuell bezeichnen. 
Inzwischen hat sich die Aufnahmelust der Börse, 
die fast am Nullpunkt angelangt war, wesentlich 
vermehrt, so daß auch die Schultheiß-Ostwerke- 
Verwaltung den Mut fand, die seit langem bearbei- 
teten Projekte auf die Tagesordnung der kommen- 
den Generalversammlungen zu setzen. Bis zum end- 
gültigen Bezugsangebot kann aber natürlich an der 
Börse längst ein neuer Umschwung eingetreten sein. 
Es wird nunmehr beantragt, das Kapital der Ost- 
werke A.-G. um 19 auf 44 Mill. RM und das Schult- 
heiß-Kapital statt nur um 5,5 Mill. RM (zur Uber- 
nahme der schlesischen Ostwerke-Brauereien) jetzt 
um 11,5 auf 50 Millionen RM zu erhöhen. Die Ost- 
werke-Aktionäre erhalten ein Bezugsrecht 2:1 zu 
180%, die Schultheiß-Aktionäre auf 4 Aktien je 
eine junge Schultheiß-Aktie zu 200 % und eine junge 
Ostwerke-Aktie zu 180%. Die Ostwerke A.-G. ver- 
zichtet für die in ihrem Besitz befindlichen Schult- 
heiß-Aktien auf das Bezugsrecht. Die übrigbleiben- 
den kleinen Spitzenbeträge von Verwertungsaktien 
werden gegenseitig übernommen und zur endgülti- 
gen Begebung bereit gehalten. Das ist eine recht 
komplizierte Bezugsrechtstransaktion, die ihre Er- 
klärung im Interessengemeinschafts-Vertrag findet. 
Wenn nämlich die Ostwerke A.-G. das Kapital 
stärker erhöht als Schultheiß und die Bezugskurse 
niedrig sind, so würde ohne diese komplizierte Kon- 
struktion den Ostwerke-Aktionären ein größerer 
Bezugsrechtswert zugeführt werden als den Schult- 
heiß-Aktionären, d. h. der I. G.-Vertrag würde 
durchbrochen. Es blieb also keine andere Möglich- 
keit, als den Schultheiß-Aktionären auch Ostwerke- 
Aktien anzubieten. Warum aber die Ostwerke A.-G. 
ihr Kapital stärker erhöhen soll als Schultheiß, dar- 
über wurde eine Mitteilung bisher vermieden, wie 
überhaupt das Verwaltungscommunique keinerlei 
Begründung enthält. Bis zu einem gewissen Grade 
ist anscheinend eine Verwässerung beabsichtigt, aber 
die Bezugskurse von 200 und 180% sind doch wohl 
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zu hoch, als daß man die Betriebsmittelbeschaffung 
als ganz nebensächlich bezeichnen könnte. Es ist 
daher an der Börse schon die Vermutung aufge- 
kommen, daß die Ostwerke A.-G. an Schultheiß 
hoch verschuldet sei, angeblich im neuen Jahr noch 
weit stärker als zum letzten Bilanzstichtag. Zu be- 
rücksichtigen ist dabei allerdings, daß die Ostwerke 
A.- G. im Konzern die Rolle einer Geldverwaltungs- 
stelle spielt, die Einlagen von Schultheiß bei den 
Östwerken also nicht als normale Verbindlichkeit 
angesehen werden können. Immerhin läßt die jetzt 
vorliegende Bilanz erkennen, daß der Status der 
Ostwerke A.-G. in letzter Zeit ein recht angespannter 
geworden ist. 


Ostwerke 
F r 31. 8. | 31.8. |31. 8. | y 81. 8. | 31. 8. | 81. 8. 
in Mill. RM | 1925 | 1920 | 1927 in Mill. RM 1925 | 1026 | 1997 

Aktiva Passiva 

Immobilien ..-.... j S 2.35 |'Stammkapital ....|25.— | 25.— | 25.— 
Maach, u. Inv. bi y 0.84 ||Vorzugskapital »...| 1.50 | 1.5 1.50 
Barmittel ... 0.87 ‘Rücklage «v2 es 2.65] 2.65 | 2.65 
Hypotheken.. . 0.88 |Obligationen ......| 0.62 | 0.54 | 0.12 
Beteiligungen H 7.68 | Hypotheken 0.03 | 0.31 j 0.29 
Effekten s.s.. 1 8 30.02 (Kred. u. Bkschuld. -| 12.32 | 18.15 | 14.91 
Debet u, Bankguth.| 13.4 14,88 |iKonzernverrechn. -| 0.89 | 8.77 | 10.85 
IReingewinn »...... 2.76 | 3.14 | 3.14 

Schultheiß 


31. 8. | 31.8. | 31.8, 


i 81. 8. | 31. 8. | 31.8] H 
în Mill. RM | 1925 | 1920 | 1997 | in Mill. RM 1925 | 1926 | 1927 
Immobilien «...... 28.78 | 31.16 | 43.04 | Stammkapital ....| 25.— | 38.50 | 38.50 
Anin cl 5.70 | 8.11 | 10.94 ||Vorzugskapital ....[| 1.—| 1.—| 1.— 
Kassı 0.98 | 0.93 | 0.95 ||Rücklage een 2.60 | 2.81 | 3.24 
So, u. Beteil..| 1.18 5.22 | 10.10 | Obligationen ......| 0.85 | 0.72) 0.33 
Hypotheken. .....- — — 0.25 |Aynotheken 1.38| Lët 2.11 
Guth. b. ZC e 9.11 | 12.55 | 12.98 non EL Een 2.03 | 2.43 | 2.85 
Darlehen . 3.67 | 4.22 | 7.47 ||Einlagen »».. -| 5.59 | 15.84 | 22.42 
Außenstände . Jl 2.06 | 2.08 | 2.56 ||Kautionen . 0.02] 0.44 | 0.57 
rte eneen 3.16 | 4.09 | 4.38 Steuerrückstände ..| 0.87 | 4.28 | 7.03 
AC Zait, z. Khlb. T| — 13.50 —  |[Kreditor. u. Akz. . 3.79 | 8.07 | 4.75 
Aufw.-Ausgleich . 7.24| 2.40 | 1.09 
|iReingewion en, Gr 4241 8.57 | 8.70 


Während bei der Ostwerke A.-G. noch im Vorjahr 
die Debitoren die Kreditoren überstiegen, haben 
sie sich jetzt ungefähr ausgeglichen, und für die 
Konzernschulden, die um rund 2 Mill. RM gewachsen 
sind, besteht jetzt Deckung nur noch in den Effek- 
ten und Beteiligungen, die sich vorwiegend aus den 
Majoritätspaketen von Schimischow-Zement, Nord- 
deutsche Hefe, Siemens-Glas, Stralauer Glas, Schle- 
sische Mühlenwerke und Brauereibeteiligungen zu- 
sammensetzt. Die Bilanz von Schultheiß ist wesent- 
lich verändert durch die Beendigung der Kahlbaum- 
Abwicklung (im Vorjahr waren die zur Kahlbaun- 
Fusion nötigen eigenen Aktien noch nicht begeben), 
ferner durch den Erwerb der Majorität der Bres- 
lauer Maisfabrik A.-G., durch die Beteiligung an 
der Julius Bötzow A.-G., die Gründung einer neuen 
Kahlbaum A.-G. und durch beträchtliche Grund- 
stückskäufe und Erweiterungsbauten. Immerhin ist 
erkennbar, daß Schultheiß auch dieses Mal wieder 
mit der Gewinnausschüttung von 15 % nicht die tat. 
sächlichen Gewinne erschöpft hat: Ein Vorrats-Buch- 
wert von 4,38 Millionen Reichsmark ist so niedrig, 
daß man beträchtliche stille Reserven annehmen 
möchte, 


Dieser Tage wurde be- 
kannt, daß die „The 
Henckel - Donner. WEEN 
u Beuthen Estates Lid“, 

Ir bekanntlich der polnische Besitz der Gräflich 
Henckel von Donnersmarckschen Vermaltung zu- 
sammengefaßt ist, ihre Antonienhütte durch die 
Dresdner Bank und M. M. Warburg & Co. an ein 
oberschlesisches Konsortium verkauft habe, Da- 
durch wurde man darauf aufmerksam, daß die Kette 


Verluste der 
Gräfi, Donnersmarckschen 


Verwaltung 
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von Mißerfolgen, die oberschlesische Magnaten in 
den letzten Jahren erlitten haben, um einen weiteren 
Fall verlängert worden ist. Wanend aber bisher 
meist die politischen Vorgänge, insbesondere die 
Grenzziehung, als Entschuldigung für die wirtschaft- 
lichen Verluste dienen konnten, handelt es sich hier 
um einen Vorgang, der E fast ausschließlich 
auf interne Gründe zurückzuführen ist. Soweit man 
unterrichtet ist, haben sich die Besitzer nicht Së: 
nügend um das Schicksal ihrer Betriebe gekümmert, 
so daß es an straffer Leitung mangelte. Die Schul- 
den haben sich daher gehäuft und sind wohl auch 
durch den jetzigen Verkauf der Antonienhütter 
Kohlengruben noch nicht beseitigt. Käufer ist ein 
Konsortium, bestehend aus den Fürsten Henckel von 
Donnersmarck (nicht zu verwechseln mit dem Grafen 
Henckel von Donnersmarck), dem Grafen Ballesirem; 
dem Grafen Schaffgotsch und der Gruppe Emanue 
Friedländer & Co., Berlin. Die Schulden bei der 
Dresdner Bank SC wie versichert wird, dadurch 
abgedeckt, aber wahrscheinlich wird sich eine voll- 

ständige Liquidation der Gesellschaft doch nicht 
vermeiden lassen, so daß also auch die Zinkgruber 
zum Verkauf gelangen werden. Als Hauptreflek- 
tant gilt die Harriman-Gruppe. Man nimmt an, da 

durch die Liquidation die Schulden der Grafen 
Henckel von Donnersmarck weitgehend getilgt 
werden können und daß ihnen neben ihrem großen 
Agrarbesitz und den Waldbeständen noch zwei 
Gruben verbleiben. 


=e Die Generalversammlun- 
Das Reich als Großaktionär gen der Stettiner Maschi- 

des Bremer Werfttrusts nenbau A.-G. und der 
Zen Deutschen Schiffs- und 
Maschinenbau A.-G. (Deschimag) haben die bekann- 
ten Fusionsanträge genehmigt. Damit hat die alte 
Stettiner Vulkanwerft nach siebzigjähriger Selbstän- 
digkeit aufgehört, als eigenes Unternehmen zu be- 
stehen. Über die Gründe der Fusion wurden weder 
in der Generalversammlung des Vulkan noch in der 
der Deschimag nähere Angaben gemacht, vielmehr 
begnügte man sich mit der Feststellung, daß man 
überzeugt sei, „mit dieser Fusion zur weiteren 
Besserung der Verhältnisse in der Werftindustrie bei- 
zutragen“, Wir haben an dieser Stelle bereits bei 
der Besprechung der Fusionsabsichten darauf hin- 
gewiesen, daß ein besonderer Reiz vorgelegen haben 
muß, um den Plan der Angliederung der Vulkan- 
werke an die Deschimag überhaupt erörterungswert 
zu machen. Wir schrieben damals (Nr. 35, S. 1354): 
„Man geht wohl nicht fehl in der Annahme, daß 
hier die preußische und die Reichsregierung ihre 
Hand im Spiele haben.“ In dieser Auffassung wird 
man durch den Verlauf der Generalversammlung 
bei der Deschimag bestärkt. In den Aufsichtsrat 
wurde nämlich der Direktor der Reichs-Kredit- 
Gesellschaft, Dr. Fischer, gewählt, und zwar auf 
Grund des Aktienbesitzes, der von der Reichs-Kredit- 
Gesellschaft verwaltet wird. Eigentümer dieses 
Aktienpakets ist nun der Fiskus. Bei Übergang der 
Hamburger Anlagen der Stettiner Maschinenbau 
A.-G. Vulkan auf die Deschimag erhielt die Stettiner 
Gesellschaft nämlich neben 1 Mill. RM in bar noch 
3,3 Mill. RM Deschimag-Aktien. Diese sind bei der 
Abdeckung der 10,8 Mill. RM Subventionskredite 
der Vulkan-Werft an Preußen und das Reich bzw. 
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in die Hände der Reichs-Kredit-Gesellschaft über- 
®Bangen. Außer diesem Besitz an Deschimag- 
Cen verfügen aber Preußen und das Reich bzw. 
nie Reichs-Kredit-Gesellschaft noch über ein weiteres 
aket Deschimag-Aktien. Bekanntlich haben sich 
a eulten und das Reich bei der Sanierung der 
Stettiner Gesellschaft durch Aktienübernahme des 
utkan zum Ausgleich ihrer Forderungen stark be- 
teiligt. Durch die Fusion mit der Deschimag kommt 
Nun das Reich auch zu entsprechend starkem Anteil 
an “en neu auszugebenden 5 Mill. RM Deschimag- 
Stien. Der Fiskus ist also mit den Geldern der 
Steuerzahler Großaktionär des Bremer Werfttrusts 
#eworden. In Grunde genommen ist der Subventions- 
redit, der damals gegeben wurde, also nur in eine 
andere Form gebracht, nicht aber abgedeckt worden, 
Wie man die Öffentlichkeit glauben machen wollte. 
al das Reich und Preußen bei dieser Art der Kon- 
Vertierung einen sehr starken Verlust erleiden, wenn 
Sie versuchen sollten, ihr Aktienpaket loszuschlagen, 
Set nur nebenbei erwähnt. Stehen doch die Aktien, 
te zur Zeit nur im Bremer Freiverkehr gehandelt 
werden, nur 65%! Wir halten es für dringend ge- 
boten, daß die Regierung über die Verluste, die sie 
isher schon infolge des Subventionskredits er- 
litten hat, rückhaltlos Aufklärung gibt. Fs geht 
Nicht an, daß man, wie es bisher geschehen ist, die 
„Abwicklung“ des Kredits als „einfache Verwal- 
tungsmaßnahme, die die Öffentlichkeit nicht inter- 
Feiert", bahandelt. 


rennen 


Wirlegten im vorigen Heft 
Die Emelka-Majorität (S. 1954) dar, daß und 
verkauft! warum die Aktienmajo- 
m rität der Münchener 
Lichtspielkunst A.-G. (Emelka) zum Verkauf stand. 
"zwischen sind tatsächlich die Pakete von insge- 
Samt 52% des 3 Mill. RM betragenden Aktienkapi- 
tulis von den beiden maßgebenden Vorstandsmit- 
gliedern der Emelka, den Kommerzienräten Scheer 
und Krauß veräußert worden, und zwar an das 
nkhaus Hardy & Co, G. m. b. H. in München. 
ngeblich soll sich bei der Emelkä „nichts ändern“. 
-a$ scheint jedoch, daß die Aktienpakete durch 
ardy & Co. gepoolt werden sollen, und zwar unter 
gleichzeitiger Sicherstellung der Interessen auch der 
Verkaufenden Vorstandsmitglieder. Der neue Aktien- 
Pool will sich mit den bisherigen Bankfreunden der 
Emelka, die ihrerseits über ca. 21% der Fmelka- 
tien zu verfügen scheinen, verständigen. Ver- 
handlungen dariiber sind im Gange. Ferner wird 
Sich bei der Emelka sicherlich insofern etwas än- 
tern, als jetzt künftige Kapitalbeschaffungswünsche 
ter Gesellschaft leichter als bisher befriedigt werden 
können; wir führten schon in der letzten Woche 
aus, daß die Furcht der bisherigen Majoritäts- 
hesitzer, entweder größere Beträge aufzubringen oder 
ihren Einfluß auf die Gesellschaft gemindert zu 
schen, einer Kapitalserhöhung im Wege gestanden 
zu haben scheint. Der Übergang der Emelka-Majo- 
rität in potentere Hände kann aber unter Umständen 
eine verstärkte Sicherung für die Entwicklung des 
Unternehmens bedeuten. Andrerseits ist es aber 
von vornherein klar, daß Hardy & Co. nicht zu An- 
lagezwecken ein immerhin ansehnlich über dem 
Börsenkurs bezahltes Majoritätspaket von Emelka- 
Aktien erwirbt. Es wird vielmehr berichtet, daß 
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sich für die Emelka-Majorität eine Gruppe inter- 
essiert, der u. a. der jetzt in Berlin ansässige Hugo 
v., Lustig nahesteht. Lustig hat sich auch schon an- 
derweitig in der deutschen Filmindustrie betätigt, 
nämlich durch Mitwirkung an der „Deutschen Film- 
Union A.-G. (Defu) in Berlin, die im Sommer 1927 
in Verbindung mit amerikanischen Filminteressen, 
mit einem Kapital von 4 Mill. RM erfolgte. Es wird 
vorerst bestritien, daß die Defu selbst am Erwerb 
der Emelka-Majorität finanziell beteiligt sei: auch 
außerhalb der Defu stehende Amerikaner hätten 
mit der Transaktion nichts zu tun. Das mag richtig 
sein. Aber es liegt nahe, daß Lustig und die anderen 
Interessenten an der limelka-Majorität ihre Film- 
interessen irgendwann kombinieren werden. Dabei 
muß erwähnt werden, daß an der „Defu“ der ame- 
rikanische Konzern der First National Pictures Tne. 
vertraglich interessiert ist. Die Verknüpfung dieser 
Unternehmen wäre ein Vorgang, der für die deutsche 
Filmindustrie von erheblicher Bedeutung wäre. Die 
Emelka gilt allgemein als ein gut fundiertes, wohl- 
organisiertes und mit angemessenem Ertrag (zuletzt 
8% Dividende) arbeitendes Großunternehmen der 
deutschen Filmindustrie. Das Interesse ausländi- 
scher Kreise für die Gesellschaft ist daher verständ- 
lich, um so mehr, als ihr hohes Einfuhrkontingent 
eine Einflußnahme doppelt lohnend erscheinen läßt. 


— In der Generalversamm- 
lung der Bamag-Meguin 
A.-G., Berlin, wurde der 

> e bekannte Sanierungsvor- 

schlag (Zusammenlegung 3:1 auf 5,33 Mill. RM und 

Wiedererhöhung auf 12 Mill. RM), sowie die Über- 

tragung der neuen Aktien an ein Konsortium unter 

Führung der Julius Pintsch A.-G. genehmigt. Es 

opponierte nur eine kleine Gruppe bestehend aus den 

Erben des stellvertretenden Vorsitzenden der frühe- 

ren Meguin A.-G., Generaldirektor Schleifenbaum. 

Sie führte aus, daß man den ausgewiesenen Verlust 

fast vollständig durch Auflösung der offenen Re- 

serve tilgen könne. Überdies sei im Bericht betont, 
daß einige Großaufträge noch nicht abgerechuet seien 
und daß man wertvolle Vorarbeiten für neue Projekte 
geleistet habe; demnach sei eine Notwendigkeit zur 

Sanierung nicht erkennbar. Da geichzeitig eine 

Wiedererhöhung des Kapitals vorgenommen werden 

soll und den Aktionären nur ein Teilbezugsrecht im 

Verhältnis von 1:3 zu Pari eingeräumt wird, mache 

sich die Verwaltung einer „vorsätzlichen und sitten- 

widrigen Enteignung der Aktionäre schuldig, zumal 
ein der Verwaltung nahestehendes Konsortium den 

Aktienkurs bewußt soweit gedrückt habe, daß die 

Bezugsrechtsausübung unwirtschaftlich wird, Die 

Verwaltung bestritt dies; sie habe im Gegenteil durch 

beträchtliche Aufnahmen den Kurs gehalten, Sie 

müsse es überdies begrüßen, daß ein starker Konkur- 
rent sich an der Bamag beteiligt, nachdem sie durch 

Mitschuld der jetzige Oppositionsgruppe jene Fusion 

mit der Meguin A.-G. durchgeführt habe, die die 

Ursache der späteren ungünstigen Entwicklung ge- 

wesen sei. Die Pintsch A.-G. habe ursprünglich eine 

noch stärkere Zusammenlegung als 3:1 gefordert. 

Vor allem aber berücksichtige die Opposition nicht 

den hohen Schuldenstand, dessen Beseitigung eine 

Sanierung zur Voraussetzung habe. Von 20,75 Mill. 

RM Schulden entfallen nicht weniger als 8,2 Mill. RM 


Bamag-Sanierung 
genehmigt 
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auf Bankschulden, 27 Mil. RM auf Akzepte, 
3,7 Mill. RM auf Warengläubiger, nur 4,4 Mill. RM 
auf Anzahlungen, der Rest auf Spareinlagen und 
Forderungen von Tochterfirmen. Durch die Er- 
höhung werde also nicht einmal die Bankschuld ge- 
tilgt und nicht die zur weiteren Reorganisation not- 
wendigen Mittel beschafft. Die Banken müßten also 
auch in Zukunft noch langfristig Kredite bereit- 
stellen, da eine Anleihe zur Zeit nicht durchführbar 
sei. Obwohl diese Ausführungen der Verwaltung 
offenbar stichhaltig sind, erhob der Opponent, 
der 184000 RM Stammaktien und auch 5565 RM 
mehrstimmige Vorzugsaktien vertrat, gegen alle Be- 
schlüsse Protest. Man gewann daraus den Eindruck, 
daß der Opponent weniger aus wirklichen Zweifeln 
an der Berechtigung der Vorschläge gehandelt hat, 
als um Nebeninteressen wahrzunehmen. Später 
wurde auch bekannt, daß zwischen ihm und dem Ver- 
waltungskonsortium bereits Verkaufsverhandlungen 
geschwebt haben, wobei für den oppositionellen 
Minderheitsanteil ein Kurs gefordert worden sein 
soll, der den Börsenkurs um die Hälfte überstieg. Aus 
dem Aufsichtsrat sind ausgeschieden: Komm.-Rat 
Röchling, der sich desinteressiert hat, ferner Direktor 
Schmidt-Branden (Dresdner Bank), Dr. Oechelhäuser 
und Direktor Pütz. Eingetreten sind Generaldiektor 
von der Porten (Vereinigte Aluminiumwerke A.-G.), 
Dr. Kehl (Deutsche Bank) und drei Vorstandsmit- 


glieder von Pintsch, 


Die amerikanische Frei- 
gabe-Bil, über deren 
Vertagung wir im Früh- 
jahr d. J. (vgl. Nr. 10, 
S. 366) berichtet hatten, ist nun, kurz nach dem 
Beginn der Wintertagung des amerikanischen Re- 
präsentantenhauses, am 16. Dezember erneut ein- 
gebracht worden. Die Beratung begann mit einer 
längeren Darlegung des Vorsitzenden des Budget- 
Ausschusses Green über die Bedeutung des Ent- 
wurfs. Dieser Entwurf stimmt, von unwesentlichen 
Änderungen abgesehen, mit dem Gesetzentwurf 
überein, der im vorigen Jahre vom Repräsentanten- 
hause angenommen war und dann vom Senat in- 
folge innerpolitischer Differenzen nicht behandelt 
und damit praktisch zu Fall gebracht wurde. Die 
neuen Beratungen im Repräsentantenhaus zogen sich 
nur wenige Tage hin. Von einigen Seiten wurde 
gegen die Greensche Vorlage gesprochen, da sie 
nicht eine bedingungsiose Freigabe des deutschen 
Eigentums vorseche. Der Abgeordnete Green 
setzte sich aber für eine Konpromißlösung auf der 
Basis seines Entwurfs ein und erreichte auch, daß 
am 20. Dezember das Gesetz mit 223 gegen 26 Stim- 
men angenommen wurde. Nunmehr hat wiederum 
der Senat das Wort; man wird aber kaum damit 
rechnen dürfen, daß die Beratung vor Februar n. J. 
beginnt, da vorher die Steuervorlage erledigt werden 
soll. Das Gesetz wird im Senat zunächst im Plenum 
eingebracht und dann an den Finanzausschuß ver- 
wiesen werden. Sollte dieser öffentlich verhandeln, 
so würde sich hieraus eine nicht unbeträchtliche 
Verzögerung ergeben. Zweifellos wird sich der 
Widerstand, auf den das Gesetz im vorigen Jahr 
im Senatsausschuß gestoßen war, erneut geltend 
machen, Wie erinnerlich, verlangte man eine Ver- 
änderung der Vorlage dahin, daß nicht 20 Prozent 
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des deutschen Eigentums als Garantie für die Til- 
gung der amerikanischen Forderungen gegen 
Deutschland einbehalten werden sollen, wie es das 
Repräsentantenhaus beschlossen hatte, sondern 
40 Prozent. Ferner wollte man die Entschädigung 
der deutschen Schiffahrtsgesellschaften auf maxi- 
mal 50 Mill. Dollar beschränken, an Stelle von 
100 Mill. Dollar, die ursprünglich vorgesehen waren. 
Überdies sollten die Forderungen der amerikanischen 
Regierung in die Regelung mit eingeschlossen 
werden. Auch jetzt haben sich Senator Smoot, der 
Ausschuß-Vorsitzende, und die Senatoren David 
und Reed dafür eingesetzt, 40 Prozent statt 20 Pro- 
zent einzubehalten. Weiter dürften die Schwierig- 
keiten im Senat durch die Veröffentlichung des 
Memorandums von Parker Gilbert und den letzten 
Jahresbericht des Reparationsagenten, in dem das 
Problem des Dawes-Plans erneut beleuchtet wurde, 
sicher keine Verkleinerung erfahren haben. An- 
dererseits hat sich der Unterstaatssekretär des 
Schatzamtes Ogden Mills in der Öffentlichkeit 
nochmals energisch für die Freigabe eingesetzt und 
darauf verwiesen, daß sie Deutschland Mittel geben 
wird, die ihm die Überwindung der kritischen 
Periode im Dawes-Plan erleichtern werden. Dies 
würde dann nicht nur Europa, sondern auch Ame- 
rika zugute kommen. Nach alledem sollte man an- 
nehmen, dat der Gegensatz zwischen der Haltung 
des Repräsentantenhauses und des Senats in irgend- 
einer Weise überbrückt werden wird. In erster 
Linie rechnet man mit einem Kompromiß in der 
Richtung, daß 30 Prozent des deutschen Eigentums 
zur Sicherstellung der amerikanischen Forderungen 
einbehalten werden. Indessen hat die deutsche 
Öffentlichkeit durch die beispiellose Verschleppung 
der Freigabefrage wohl gelernt, ihre Erwartungen 
niedrig zu halten. Auch wenn eine Kompromiß- 
lösung im nächsten Frühjahr erreicht werden sollte, 
wird die Abmwicklung der Entschädigungsfrage an- 
gesichts der mannigfachen technischen Komplika- 
tionen und langwierigen Formalitäten noch sehr 
lange Zeit in Anspruch nehmen. 


Nachdem sich zuerst die 
Bergwerksbesitzer von 
Südroales in einer Kohlen- 
Zu verkaufs-Gesellschaft ver- 
einigt haben (vgl. Nr. 47, S. 1803), hat die Zusammen- 
schlußbewegung jetzt auch auf die Bergwerks- 
besitzer von Nottinghamshire, Yorkshire und Derby- 
shire übergegriffen. Diese Distrikte besitzen eine 
besondere Bedeutung für die englische Kohlenwirt- 
schaft, denn sie produzieren zusammen ungefähr ein 
Drittel der englischen Gesamtförderung, die in dem 
„normalen“ Jahre 1925 rund 243 Mill, t betragen 
hatte. Der Distrikt Südrales dagegen hat eine 
Jahresförderung von nur rund 44 Mill. t. Es ist 
mangels detaillierter Angaben nicht leicht, sich ein 
klares Bild über die Konstruktion der Zusammen- 
schlußpläne und ihre Verschiedenheiten in den ein- 
zelnen Teilgebieten Englands zu machen. Nach 
allem, was man hört, hat man den Eindruck, daß 
der von Yorkshire propagierte Plan wesentlich 
schärfere Konturen hat als das Projekt, das man in 
Südwales verfolgt. Das Schwergewicht des Planes 
von Südwales lag offenbar darin, Preisschleuderei 
zu verhindern, und zwar dadurch, daß denjenigen 


Dumpingpläne 
im englischen Bergbau 
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Bergwerks-Besitzern, die sich nicht in der Lage 
chen, zu dem vereinbarten Minimalpreis zu ver- 
aufen, eine Entschädigung für ihren Ausfall im 
erkaufsgeschäft durch Zahlungen aus der Pool- 
Asse gewährleistet sein sollte. Gegenüber solchen 
rn Verkauf betreffenden Maßnahmen sollen in 
Š üdwales die sich auf die Produktion beziehenden 
Stimmungen nur eine untergeordnete Bedeutung 
Spe en. Das Yorkshire-System dagegen sicht vor, daß 
‚e Erträgnisse der Abgabe von 3 d für jede produ- 
zierte Tonne dazu benutzt werden sollen, eine Sub- 
sidie für den Export zu schaffen. Nach den 
Shätzungen englischer Sachverständiger soll es auf 
„eser Basis möglich sein, für jede exportierte Tonne 
eine Subsidie von ungefähr 3 Schilling bereitzu- 
Tellen. Man muß abwarten, ob dieser Plan die 
-nterstützung einer ausreichenden Zahl von Berg- 
werksbesitzern der in Frage kommenden Bezirke 
finden wird. Hier erhebt sich nämlich dasselbe 
lem, das wir aus dem Ruhrbergbau kennen 
und das seinen Kern in dem Interessengegensatz 
zwischen denjenigen Zechen hat, die vorwiegend am 
port interessiert sind, und den übrigen, für die 
as Exportgeschäft kaum eine Rolle spielt. Fs ist 
Taglich, ob diejenigen Zechen in England, die haupt- 
“ächlich für die inländische Nachfrage produzieren, 
für die Belastung durch die zu erhebende 
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Abgabe pro geförderte Tonne ein angemessenes 
Äquivalent in einer Entlastung des Inlandsmarkts 
infolge abfließender Exportlieferungen finden. 
Eine solche Entlastung des Inlandsmarkts würde 
sich natürlich auch in ‚der Preisgestal- 
tung günstig auswirken, falls sie wirklich 
größeren Umfang annimmt, Wenn der Plan von 
Yorkshire in die Wirklichkeit umgesetzt wird, so 
werden voraussichtlich die benachbarten Distrikte 
Durham und Northumberland, wo keine Regulie- 
rung des Kohlenmarkts besteht, und wo andererseits 
das Interesse am Exportgeschäft sehr bedeutend ist, 
schwere Rückwirkungen verspüren. Weiter muß 
generell beachtet werden, daß ein solcher Plan nichts 
anderes darstellt als den Versuch, Dumping-Liefe- 
rungen in großem Ausmaß? nach den englischen Ab- 
satzgebieten im Ausland, vor allem nach dem euro- 
päischen Kontinent zu organisieren. Eine solche 
Regelung würde voraussichtlich wieder zu ‚einer 
Preissenkung durch die Konkurrenten des englischen 
Kohlenbergbaus führen. Der internationale Kohlen- 
markt würde eine weitere Zerrüttung erfahren, und 
die Eisenindusirie derjenigen Länder, in denen sich 
dieser Konkurrenzkampf in erster Linie abspielen 
müßte, würde als tertius gaudens von den niedrigen 
Kohlenpreisen profitieren und sie als eine Subven- 
tion zur Verbilligung ihrer Selbstkosten ausnutzen. 


Chronif des Jahres 


Januar 

Die Brauereien erhöhen den Bierpreis um das Dop- 
Pelte der Biersteuererhöhung. 

, Das Kalisyndikat schließt mit der Société Commer- 
ale de Potasse d’Alsace ein Abkommen über den Aus- 
landsabsatz. 

ie vom Kölner Juristentag eingesetzte Kommission 
stellt ein Programm zur Reform des Aktienrechts auf. 

Bildung der „Vereinigte Dachpappenfabriken A.-G.“ 

urch Fusion sämtlicher Dachpappen-Fabriken der 

tuppen Kokswerke und Rütgerswerke beantragt. 

Die „Deutsche Edelstahlmerke A.-G.“ wird gegründet 
und übernimmt den größten Teil der deutschen Edelstahl- 
fabriken, 

Die Pfandbriefbonifikation wird um 732% auf 1% 
ermäßigt. 

Der Reichsbankdiskont wird von 6 auf 5% herab- 
gesetzt, 

Die Commerz- und Privatbank erhöht ihr Aktien- 
kapital um 18 auf 60 Mill. RM, die Allgemeine Deutsche 
Credit- Anstalt um 14 auf 40 Mill, der Barmer Bank- 
‘erein um 12 auf 33 Mill. RM. 

‚ Die Fried. Krupp A.-G. schließt mit 2 Mill. RM Ver- 
iust ab und legt eine Inlandsanleihe von 60 Mill, RM auf. 

Die Scheidemandel A.-G., muß saniert werden. 

Interessengemeinschaft der Donau-Schiffahrtsgesell- 
Schaften. 

.. 150 Mill. Anleihe der französischen Staatsbahnen in 

Holland und der Schweiz. 

Fusion Reiherstieg—Deutsche Werft genehmigt. 

. Das Haager Schiedsgericht spricht sich gegen eine 
Anrechnung der Liquidations-Enfschädigung auf die 
Daweszahlungen aus. 

'Februar 

Das Reich nimmt eine 5%ige Anleihe in Höhe von 

300 Mill. RM auf. 


Die Reichs-Kredit-Gesellschaft verteilt 8% (i. V. 6%) 
Dividende, die Berliner Handels-Gesellschaft 12% 
(i. V. 10%). 

Die Hypothekenbanken und der Deutsche Sparkassen- 
und Giroverband veröffentlichen Finanzierungs- 
programme für den Wohnungsbau. l 

Die 10%igen landschaftlichen Goldpfandbriefe werden 
in 7%ige Goldpfandbriefe konvertiert. 

Die AEG verteilt 7 (6) % Dividende. ; 1 

Die Bank Elektrischer Werte A.-G. erhöht ihr Kapital 
um 87 auf 242 Mill. RM. ` 

Aufnahme der Tschechen, Österreicher und Ungarn in 
das Rohstahlkartell. a 

Die Vereinigte Stahlwerke A.-G. verteilt für das erste 
Halbjahr ihres Bestehens 3 % Dividende. } 

Die Gruppe Ignaz Petschek kauft Aktien der Ilse 
Bergbau A.-G. auf. ? 

Börsenzulassung deutscher Werte in Amsterdam. 

Die Svenska Tändsticks A.-B. erhöht ihr Kapital um 
90 auf 270 Mill. Kr. ` 

Die Preußische Pfandbriefbank wird mit der Land- 
wirtschaftlichen Pfandbriefbank (Roggenrentenbank) ver- 
inigt. 

j Mene Institute der Gemeinschaftsgruppe Deutscher 
Hypothekenbanken erhöhen ihr Kapital. 

Ein Sonderausschuß zur Wahrung der Interessen deut- 
scher Besitzer ausländischer Wertpapiere wird errichtet. 

Das deutsch-französische Handelsvertrags-Provisorium 
wird bis zum 31. Mai verlängert. 

Die Reichsregierung erhöht die gesetzliche Miele vom 
1. April an um 10% und vom 1, Oktober an um 
weitere 10%. 


März 


Der Freistaat Bayern legt eine 6%ige Anleihe in Höhe 
von 75 Mill. RM auf. 

Die Reichsbank dringt auf eine Verringerung der 
Börsenkredite und größere Kassehaltung der Banken. 
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Die Metallwalzwerke C. Heckmann A.-G, und Carl 
Berg A.-G. schließen sich mit der Selve A.-G. zur Heck- 
mann-Selve-Berg A.-G, zusammen.. 

Eichberg tritt aus dem Vorstand der AEG in den Avf- 
sichtsrat über, 

Die Berliner Hotelgesellschaft wird von der Hotel- 
betriebs A.-G. übernommen. 

Jacob Michael opponiert in den Generalversammlun- 
gen der Gemeinschaftssruppe. 

Daimler-Benz bleiben dividendenlos und beantragen 
Kapitalerhöhung um 14 auf 50 Mill. RM. 

In Paris wird eine europäische Linoleum-Konvention 
geschlossen. 

Die Marconi Wireless Telegraph Company wird saniert. 

Die Reichsbank zahlt wieder 10% Dividende. 

Die Disconto-Gesellschaft verteilt wieder 10% Divi- 
dende, die Deutsche Bank ebenfalls, die Dresdner Bank 
10% (i. V. 8%), die Commerz- und Privatbank 11% 
D V. 8%), die Darmstädter und Nationalbank 12% 
(i. V. 10%). 

Die Hapag legt ein großes Neubauprogramm vor und 
beantragt Kapitalerhöhung um 30 auf 160 Mill, RM, 

Die Kalimwerke Krügershall A.-G. beantragt Kapitals- 
verdoppelung zwecks Übernahme von Wintershall-Kuxen. 

Urteil des Kartellgerichts gegen Monopolmißbräuche 
des Stahlmverksnerhandos. 

Interessengemeinschaft der drei 
nommen und saniert. 

Die Einführung der Chade-Aktien an der Berliner und 
Frankfurter Börse wird vom Handelsminister genehmigt. 

Die führenden deutschen Basaltwerke schließen sich 
zu einem Verkaufsverband zusammen. 

Die Mologa A.-G. beantragt Geschäftsaufsicht. 

Die Postverwaltung ändert die Fernsprechtarife mit 
Wirkung vom 1. Mai. 

Der Reichsetat für 1927 wird unter Erhöhung des Vor- 
anschlags um 714 Mill. RM verabschiedet. 

Das Branntweinmonopol schließt mit nur 1,6 Mill. RM 
Reingewinn ab. 


Berliner Verkehrs: 


April 

Das neue Arbeitszeit-Gesetz tritt in Kraft. 

Ein weiteres Handelsprovisorium mit Frankreich bis 
30. Juni wird unter Erhöhung des Mehlzolls und Ge- 
währung eines Weinkontingents geschlossen. 

Gesetz über den provisorischen Finanzausgleich 
zwischen Reich und Ländern. 

Die Reichsgarantie für das Rufßlandgeschäft wird um 
93% auf 128% Mill. RM erhöht. 

Großbauprojekt der Firma Chapman & Co. für Berlin. 

Schlußentschädigungsvorschlag für die Liquidations- 
geschädigten. 

Die Ufa wird von der 
gesellschaften (Einheitstarif). 

Die Bergmann Elektrizitätswerke-A.-G. 
Kapital um 11 auf 44 Mill. RM. 

Die Städte Frankfurt und Köln erwerben Steinkohlen- 
elder. 

d Zusammenbruch des japanischen Suzuki-Konzerns und 
anschließende Bankenkrise. 

Frankreich löst sein Golddepot bei der Bank von Eng- 
land durch Rückzahlung von 33 Mill. £ Schulden aus. 

Fusion der britischen Warenhauskonzerne Selfridge 
und Whiteley. 

Die Golddiskontbank Jiskontiert Reichsmarkwechsel. 

Abkommen zwischen Reichsbank und Reichsbahn- 
gesellschaft über Anlage der Reichsbahngelder. 

Eine größere Anzahl von Bankanstalten wird zum 
Pachtkreditgeschäft zugelassen. 

Die Bank von England ermäßigt den Diskont von 5% 
auf 4%%, die Bank von Frankreich desgleichen von 5% 
auf 5%. 

Die Deutsche Effecten- und Wechselbank beantragt 
Kapitalerhöhung um 2% auf 10 Mill. RM, 


Hugenberg-Gruppe über- 
erhöht das 


Die Dyckerhoff & A.-G. beantragt 
Sanierung. 

Ein Verband deutscher Emaillierwerke wird errichtet. 

Ergebnislose Fusionsverhandlungen zwischen Faber 
& Schleicher und der Dresden-Leipziger Schnellpressen- 
fabrik A.-G. 

Die Gebr. Himmelsbach A.-G. beantragt Geschäfts- 
aufsicht. 

Die 6%ige 50-Mill.-RM-Anleihe des Freistaats Sachsen 
kann nur zur Hälfte beim Publikum untergebrach 
werden. 

Die A.-G. für Kohleveredlung und Kohleverflüssigund 
in Duisburg wird gegründet. 


Mai 


Weltwirtschaftskonferenz in Genf. 

Die Porzellanfabriken Weiden und Tirschenreuth 
schließen sich mit der Lorenz Hufschenreuther A.-G. U 
einer A.-G. mit 9 Mill. RM Aktienkapital zusammen; die 
Fabriken Schomburg, Schönwald und Müller vereinigen 
sich mit der Porzellanfabrik Kahla, deren Kapital unver- 
ändert bleibt. 

Die Aktienmehrheit der Sächsischen Gußstahlmerke 
Döhlen geht von einem Bankenkonsortium auf die Gruppe 
Paul Rohde-Otto Wolff über. 

Die Rhenania-Kunheim, Verein chemischer Fabriken 
A.-G., beantragt Sanierung. 

Jacob Michael veräußert seinen Besitz an Aktien der 
Gemeinschaftsgruppe Deutscher Hypothekenbanken. 

Maximilian Kempner }. 

Die Staatseinlage bei der Preußischen Zentral-Ge- 
nossenschaftskasse wird um 11,41 auf 45 Mil, RM erhöht. 

Das Reichsfinanzministerium schreibt Zwangskonditio- 
nen für die Zigarettenindustrie vor. 

Der Reichstag genehmigt das Sperrgesetz gegen die 
Errichtung neuer Zündholzfabriken. 

Die Nederlandsche Bank beschließt, die Wechsel der 
Amsterdamer Auslandsbanken beim Rediskont den In- 
landswechseln gleichzustellen. 

Die Vereinigte Industrie-Unternehmungen A.-G, (Viag) 
verteilt 6% Dividende. 

Die Stempelvereinigung kündigt auf Veranlassung der 
Reichsbank den Abbau der Börsenkredite um 3% bis 
Mitte Juni an; daraufhin Kurssturz an der Börse 
(„Schwarzer Freitag“). 

Goldabgaben. der Reichsbank. 

Differenzen zwischen der Stadt Berlin und dem Preu- 
fischen Städtetag wegen der Frage des Lastenausgleichs. 

Abkommen des Preußischen Staates mit dem Rheinisch- 
Westfälischen Elektrizitätswerk über Arbeitsgebiete und 
Austausch von Beteiligungen. 

Die Preiserhöhungsanträge des 
werden abgelehnt. 

Duisberg und pn Siemens äußern sich in beunruhigen- 
der Weise über die Börsenlage. 

Erhöhung der Branntreinpreise. 

Starke französische Goldkäufe in London. 


Widmann 


Ruhrkohlenbergbaus 


Juni 


Ergebnislose Anleiheverhandlungen Rumäniens in 
Deutschland. 

Der Reichswirtschaftsminister lehnt wiederholte An- 
träge auf Erhöhung der Steinkohlenpreise ab. 

Der Reichsbankdiskont wird von 5 auf 6% erhöht. 

Die Reichsregierung tritt den Beschlüssen der Welt- 
mwirtschafts-Konferenz bei, kündigt jedoch verschiedene 
Agrarzollerhöhungen an. 

Umfrage der Reichsbank über die Auslandskredite der 
deutschen Banken und Bankiers. 

Das Reichsfinanzministerium befreit wieder Auslands- 
anleihen von der Kapitalertragssteuer. 

Das Reich und die Länder kündigen eine Erhöhung 
der Beamtengehälter an. 

Der Reichstag genehmigt die neue Vergleichsordnung 
zur Abwendung des Konkurses, 
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a Dic Julius Berger A.-G. finanziert Bahnbauten in der 
ürkei mit Reichshilfe. 
& üsolvenz der Metallhandelsfirma 
ohn in Wien. 
Auflösung des Berliner Mühlensyndikats, 
Pposition der Schapiro- und Berglas-Gruppe in der 
‘ralversammlung der Leonhard Tietz A.-G. 
40 Min Reichskredit A.-G. erhöht ihr Kapital um 10 auf 
il. RM, 
Anlerung der Stettiner Maschinenbau A.-G. Vulcan. 
erlustabschluß des Armstrongkonzerns. 
X ti Istand der Lira-Hausse auf Erklärungen des italieni- 
maen Finanzministers. 
25 Gm Tussische Staatsbank erhöht ihr Kapital num 15 auf 
> Mill. Tscherwonez. 


Jakob Neurath 


Gen 


Juli 
Pertragsloser Zustand mit Frankreich, 


e 


ma “Sprecħhungen zwischen deutschen und englischen 
Ustrieführern. 

Jie Rentenbank-Kređitanstalt nimmt eine 6%ige Ame- 

aanleihe in Höhe von 30 Mill, $ auf. 

Aonferenz der Notenbankleiter in New-York. 

SC Seehandlung beteiligt sich mit 10 Mill. RM an der 

vet schen Girozentrale und schließt ein Arbeitsabkom- 
n mit dieser, 

üb as Reichskabinett verabschiedet einen Gesetzentwurf 

>er die Vereinheitlichung der Realsteuern. 
mändelsvertrag zwischen Deutschland und Japan. 

erhöht, österreichische Bankdiskont wird von 6 auf 7% 


mk 


Neuregelung der Arbeitszeit in der Groß-Eisenindustrie. 
e as rheinisch-westfälische Kohlensyndikat erhöht die 
Yndikatsumlage. 
d n Paris wird ein Abkommen iiber den Zinsendienst 
er türkischen Vorkriegsschulden geschlossen. 
„© Postgebühren werden mit Wirkung vom 1, August 
erhöht, 
A Die Vereinigte Stahlwerke A.-G. legt in New York eine 
nleihe über 30 Mill. $ auf. 
ZA 1e Gebr. Junghans A.-G, Schramberg, schließt eine 
Un Interessengemeinschaft mit anderen führenden 
tentabriken. 
inierung der Hannoverschen Gummimerke Excelsior. 
K te Gebr. Himmelsbach A.-G. in Freiburg geht in 
onkurs, 


Gesetz zum Schutz der chilenischen Salpeterindustrie. 


August 


e Dn Rheinisch-Westfälische Kohlensyndikat schließt 
> it der belgischen Regierung ein Abkommen über Liefe- 
"ung von Reparationskohlen. 

te preußische und die sächsische Regierung erlassen 
Ausführungsverordnungen zur Frage der Sparkassenauf- 
Wertung, 

Die führenden Banken: des Federal Reserve Systems 
mäßigen den Diskontsatz von 4 auf 3% %, 

R Die Reichsregierung erhöht den Zinsfuß der 5%igen 
€tchsanleihe von 1927 für 7 Jahre auf 6%. 

r Reparalionsagent erhebt Einspruch gegen den Ver- 
kauf von Reichsbahn-Vorzugsaktien zur Befriedigung der 
!Auidationsgläubiger. 

Die 1. G. Farbenindustrie 4.-G, schließt mit der Stan- 
dard Oil Co. of New Jersey ein Abkommen auf dem 
ebiet der Kohleverflüssigung. 

ie Frankfurter Allgemeine Versicherungs A.-G. löst 
den Interessengemeinschaftsvertrag mit der Deutscher 
doud Versicherungs A.-G. 

Werner Carp und Fentener van Vlissingen scheiden 
Un Zusammenhang mit der Gründung der Stahlmerk 
'tederrhein. A.-G, aus der Verwaltung der Vereinigte 
tahlwerke A.-G. aus. 

Die Gruppe Otto Wolff schließt mit der rumänischen 
Regierung einen Vertrag über Lieferung von Eisenbahn- 
Material auf Reparationskonto. 


Die AEG beantragt Erhöhung des Stammaktienkapi- 
tals um 50 auf 150 Mill. RM, die Elektrizitäts-Lieferungs- 
A.-G. um 5 auf 30 Mill. RM. 

Neues Amerika-Abkommen der Ufa. 

Die Zellstoffabrik Waldhof A.C. beantragt Kapital- 
erhöhung um 7 auf 32 Mill, RM. 

Errichtung einer Girozentrale der österreichischen Ge- 
nossenschaften unter reichsdeutscher Beteiligung, ` 

Handelsvertrag mit Frankreich, 

Der Roheisenverband ermäßigt die Inlandspreise, 

Die italienische Regierung errichtet eine Amortisations- 
kasse zur Tilgung der inneren Schulden. 

Die österreichische Bankrate wird von 7 auf 6% % 
ermäßigt. 


September 


Handelsvertrag mit Jugoslawien. 

Die Deutsche Bank nimmt eine Amerika-Anleihe von 
25 Mill. $ auf. 

Industriekredit-Aktion der Landesbanken. 

Beratungen der Bankenvertreter über Ausgestaltung 
der Zweimonatsbilanzen. 

Die Chemische Fabrik vorm. Goldenberg, Geromont 
& Co. beantragt Geschäftsaufsicht. 

Fusion der Gewerkschaft Vereinigte Welheim mit dem 
Mühlheimer Bergwerks-Verein und Interessengemein- 
schaftsvertrag der Gewerkschaft Mathias Stinnes mit 
diesem, 3 

Die Terra Film A.-G. erhöht ihr Aktienkapital um 2 


‚ auf 3 Mill. RM. 


Die Reichsmonopolverwaltung erhöht das Spiritus- 
brennrecht und die Übernahmepreise. i 

Fusion der A.-G, der Chemischen Produktenfabrik 
Pommerensdorf mit der Chemische Fabrik Milch A.-G. 
zur A.-G, der Chemischen Produktenfabriken Pommerens- 
dorf-Milch. 

Die Elektrizitäts-A.-G. vorm. W. Lahmeyer & Co. 
nimmt eine Anleihe in Höhe von 15 Mill. fr. in der 
Schweiz auf. : 

Die Firma Fr. Küttner (Kunstseide) in Pirna wird in 
eine A.-G. umgewandelt. 

Errichtung eines Sodasyndikats. N 

Konflikt der Federal Reserve Bank of Chicago mit dem 
Federal Reserve Board über die Frage der Diskontfest- 
setzung; Wechsel in der Leitung des F. R. Board. 

Preußen plant die Aufnahme einer Auslandsanleihe, 
deren Auflesung sich infolge einer Intervention des 
Reparationsagenten verzögert. 

Die I.G, Farbenindustrie A.-G. bringt synthelisches 
Benzin auf den Markt. 

Iuteressengemeinschaftsvertrag der holländischen Mar- 
garinekonzerne Juergens und van den Bergh. 


Oktober 


Deutsch-amerikanisches Projekt zum Ausbau des süd- 
russischen Stahltrusts, 

Diskonterhöhung von 6 auf 7%. En 

Die Nem-Yorker Börse regelt die Zulassung ausländi- 
scher Aktien. f 4 

Die Commerz- und Privatbank nimmt eine Dollar- 
anleihe auf. 

Zusammenschluß der Versicherungskonzerne Allianz 
und Stuttgarter Verein zur „Allianz und Stuttgarter Ver- 
ein Versicherungs A.-G.“ und zur „Allianz und Stutt- 
garter Lebensversicherungsbank A.-G.“ 

Die Nederlandsche Bank erhöht den Diskont von 3% 
auf 4% %. 

Die Amerika-Anleihe Preußens wird aufgelegt. 

Das Internationale Arbeitsamt tagt in Berlin. 

Streik im mitteldeutschen Braunkohlenbergbau, 

Errichtung der Borsig-Mannesmann-Kälteanlagenver. 
trieb G. m. b. H. und Interessengemeinschaftsverträge 
zwischen anderen Firmen der Kälteindustrie (Gesellschaft 


s: für Lindes Eismaschinen, Maschinenfabrik Esslingen, 


M. A.N. usw.). 


2004 


Interessengemeinschaft zwischen der Gustav Genschoro 
& Co, A.-G. und der Rheinisch-Westfälischen Spreng- 
stoff A.-G. 

Memorandum des Reparationsagenten über die deut- 
schen Reichsfinanzen. 

Preiskonvention für Großuhren. 

Fusion der Waggonfabriken Van der Zypen & Charlier 
G.m.b.H., Düsseldorfer Eisenbahnbedarf vorm. Weyer 
& Co. A-G und Killing & Sohn in Hagen zur Vereinigte 
Westdeutsche Waggonfabriken A.-G. 

Fusionsverhandlungen im niederschlesischen Stein- 
kohlen-Bergbau. 

November 

Antmortschreiben der Reichsregierung an den Repara- 
tionsagenten. 

Der preußische Etats-Voranschlag für 1928/29 weist ein 
ungedecktes Defizit von 73,7 Mill. RM auf. 

Regierungsentwurf über Neuregelung der Kraftfahr- 
zeugsteuer, 

Genfer Konferenz über die Beseitigung der Ein- und 
Ausfuhrverbote. 

Bochumer Rede Dr, Schachts gegen die Finanzpolitik 
der Städte. 

Neue Richtlinien für die Beratungsstelle; Umfrage des 
Reichsfinanzministers über die kurzfristige Verschuldung 
der Gemeinden. 

Cleve und Münster nehmen unter Umgehung der Be- 
ratungsstelle in Holland Anleihen auf. 

Vorläufiges Holzabkommen mit Polen. 

Die Vereinigung Berliner Privatbankfirmen regt die 
Verbesserung der Publizifät der Aktiengesellschaften an. 

Die Reichsregierung beruft die Regierungen der Länder 
zu einer Konferenz über Vermaltungsreform, die Anfang 
Januar stattfinden soll. 

Einigung im französisch-amerikanischen Zollstreit. 

Fusion Vickers- Armstrong beantragt. 

Die Maschinenfabrik Augsburg-Nürnberg bleibt divi- 
dendenlos. 

Die Stahliverke Niederrhein A.-G., einigt sich mit dem 
Röhrenverband. 

Die NSU Vereinigte Fahrzeugverke A.-G. (Gruppe 
Schapiro) nimmt eine Amerika-Anleihe von 4 Mill. $ auf, 
der Norddeutsche Lloyd eine solche von 20 Mill. $. 

Kapitalerhöhungen im Hovad-Konzern. 

Der schwedische Zündholztrust gewährt Frankreich 
eine 75 Mill. $-Anleihe zu Konversionszwecken. 

Die Julius Pintsch A.-G. erwirbt die Majorität der 
Bamag-Meguin A.-G. 
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Der Status der Preußischen Zentralgenossenschafts- 
kasse erweist sich als illiquide, 

Die Daimler-Benz A.-G. bleibt dividendenlos. 

Dezember 

Die eisenschaffende Industrie droht mit Stillegung 
ihrer Anlagen, sofern das Arbeitszeitgesetz für ihre Wer" 
am 1. Januar in Kraft treten soll; ein Schiedssprucn fünrt 
zu einer Kompromißlösung im Sinne der Regierung. _ 

Tutwurf der Reichsregierung zur Neuregelung der Ein- 
kommensteuer. 

Gesetzentwurf zur allgemeinen Einführung der 
Zmangskonditionen in der Zigarettenindustrie, ` 

Gesetzentwurf zur Ausdehnung der Schutzzölle al 
sämtliche Automobilteile., 

Der Reichsetat für 1928 wird bekanntgegeben. 

Der Reparationsagent regt die Feststellung einer Rep 
rations-Gesamtsumme und die Beseitigung des Transfer- 
schutzes an. 

Die Bankfirma Lazard Speyer-Ellissen kündigt die Er- 
richtung einer Berliner Niederlassung unter Übernahme 
von C. Schlesinger-Trier & Co. an. 

Die I. G. Farbenindustrie A.-G. beantragt die AUS- 
schüttung von 12% (i. V. 10%) Dividende und Aufnahm® 
einer Wandelanleihe von 250 Mill. RM. 

Die Fried. Krupp A.-G. legt einen günstigen Abschluf 
vor, zahlt aber keine Dividende. 

Die Institute der Gemeinschaftsgruppe deutsche! 
Hypotlıekenbanken machen den Aufwertungsgläubiger! 
Generalabfindungs- Angebote, 

Die Ostwerke A.-G., und die Schultheiß-Patzenhofe! 
A.-G. beantragen Kapitalserhöhungen. r 

Die Gebr. Schöndorff A.-G. beantragt eine neue Sanie- 
rung. 

Die Metallbank beantragt Ausschüttung von 8 (9% 
Dividende; die Metallgesellschaft will 14 (10)% zahlen 
die Deutsche Gold- und Silberscheideanstalt 9(8)%. ` 

Die R, Wolf A.-G. löst die Interessengemeinschaft mit 
der Heinrich Lanz A.-G. und wird von der Maschinen 
fabrik Buckau A.-G. übernommen. 

Der Reichstag genehmigt die Besoldungsvorlage. 

Notprogramm der Spitzenverbände zur Frage der 
Vermaltungsreform. 

Jacob Michael opponiert in der Generalversammlung 
der N. V. Hollandsche Kunstzijdeindustrie in Breda. _ 

Das amerikanische Repräsentanteuhaus genehmigt die 
Vorlage über die Freigabe des beschlagnahmten deutschen 
Eigentums. 

Gesetzliche Stabilisierung der Lira. 


KRonjunftur-Sarometer 


Gegen Jahresende mehren sich die Stimmen, die von 
einem leichten Abflauen der Konjunktur sprechen. Da 
für den Dezember bisher Wirtschaftsziffern in ungenügen- 
der Zahl vorliegen, da das Weihnachtsgeschäft in dem 
Zeitpunkt, in dem diese Zeilen geschrieben werden, schwer 
zu überblicken ist (es entwickelte sich bisher recht 
ungleich, in Berlin weniger gut, im Reich anscheinend 
günstig), läßt sich ein endgültiges Urteil noch nicht bilden. 
Die pessimistischen Beobachter scheinen hauptsächlich von 
der Entwicklung des Arbeitsmarkts beeinflußt zu sein, die 
in diesem Jahr unter besonders starken Saisoneinflüssen 
steht und daher ein wenig brauchbarer Index des 


1. Kaufkraftschöpfung bei der Reichsbank 


n a el nA a 5 
in Millionen Reichsmark | 1926 | 1927 1927 1927 | 1927 | 1927 


Reichsbanknoten-Umlauf .| 2732 3437 3459 3876 4004 3931 
Rentenbaknoten-Umlauf..| 1349 1091 1042 983 954 725 
Guthaben: ee 874 843 703 588 611 625 

Zusammen H 4955 5371 6204 | 5247 5509 5281 


2. Kaufkraftschöpfung bei den Federal Reserve-Banken 


in Müitonen Dotar (Sé Ié | ar Im | 9 Ia 
E E RER CR EZ el ee 
Zusammen ..|| 4192 || 4221 | 3092 | 4092 | 4170 ai 
3. Kaufkraftschöptung bei der Bank von England 
in Mil. Pfund Sterling | fish | bé Tv | Sor té (Déi 


oten-Umlauf ...... 87,2 83,5 81,8 | 82,0 80,7 81,0 
taatspapiergeld-Umlauf -|| 293,9 291.2 293.5 300,0 297,7 298.3 
be 12.0 20,9 8.7 


} 115 0 i 
| 1248 || 14131 | 1082 | 1044 | 109.9 | 101.8 

Zusammen | 517,9 | 527.3 | 4902 | 605,6 | 509.2 | 489,8 
4. Großhandelsindex des Statistischen Reichsamts 


1913/14— Gruppe Gruppe 
(pe tE o0 Gesamt- Industrie- Lebena- 
Stichtag Index stoffe mittel > 
Januar 1924 (Monatsdurchschnitt) - +. 143,2 150,5 116,3 
Januar 1925 wb "er Eé 135,8 144,3 136,7 
Januar 1926 135,9 134,4 122,3 
Januar 1927 ke 135,9 128,8 140,3 _ 
ô, April OET oian a R a. 134.9 130.0 135,9 
D Juli 1927 ... Së (EH ën | (ët 
A, Oktober 1927 ... fg 39, 138, 
14. Dezember1927 ... 139,3 133,4 135,2 
21. Dezemher 1087. 100 | 1338 | 1867 


21. Dezemher 1927 ppesssessererseere" 
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5. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof.Irving Fisher 


4 IL—10. I. 1925 

3 L— 9. 1.1926. 
2- 18.1, WM. 
27. II.— 5. TII. 1927 : 
3. VI.— 2. VII. 1927 . 
2._X.— 8. X. 1927- 


4. XIL—10. XII. 
11. XIL—17. XII. 


LEE 


DEE 144,3 


6. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“ *) 


3.1. || 2.1V. || 1. VIT.| ts |16. XIL. |23. XIIL 

(1928 = 100) | 1927 | 1927 1927 | 1927 | 1927 1927 
Allen Seene 143,53 || 166,94 || 155,45 | 147,83 | 187.28 | 197.90 
Glen Porminwerde ... l 138.69 | 159.02 || 148.29 | 147.54 | 180.62 | 13254 
Dt. Adische Anleihen... | 108.07 | 111.02 | 106.71 | 103'80 | 101.62 101,56 
Anleihen i. Ausland ` 103,83 || 105,44 | 104,28 | 104.88 | 102,70 | 102.62 


d 


“l Neue Berechnungsart 


7, Lebenshaltungs-Index des Statistischen Rèichsamts 


3 id 
(1013-14 = 100) PAR a Ernährung Wohnung Bekleidung 
1026 | 1927 || 1026 | 1927 || 1920 | 1927 || 10268 | 1927 
ppa. 139.8 | 144.6 || 143,8 | 150.7 | or | 1040 171,1 | 166.7 
Mi 188,8 | 145,4 || 141.8 | 152,3 || 91.4 | 104.9 || 160.3 | 156.4 
Aue Hi 188,9 | 144.9 || 141,0 | 151.2 091.4 | 104.9 | 168.1 | 156.4 
Si) . 189,8 | 146,4 || 141,6 | 160.3 || 97.4 | 115.1 || 167.0 | 155.0 
Fest 189,9 | 146,5 || 142,3 | 150.8 || 98.6 | 115.1 | 166.2 | 156.7 
Ju 140,5 | 147,7 || 143.2 | 152.» || 99.9 | 115.1 || 164.2 | 156.4 
August 142,4 | 150.0 || 145,3 | 156,8 || 104.4 | 116.1 || 162.7 | 156.4 
Bep 42,5 | 148,6 || 145,7 | 150,3 | 104.8 | 115.1 || 160,3 | 157,7 
EE EMS 
150, d J j / ; 
Sie 148,6 | 160,6 || 148,2 | 152,0 || 104.8 | 125.4 || 168.4 | 184.2 
eresse | 1448| 1 — |j i049 | — IWIB88 | — 
8. Wagenstellung der Reichsbahn 
Berichtswoche Zahl der gestellten Wagen |} Arbeitstägl, Wagenstellg, 
ee" 1926 | 1927 1928 | 1027 
+ Fapuarwoc 602 028 721 285 100 838 120 216 
i rwoche 668 988 795 765 111 398 132 628 
D Märzwoche 685 656 835 002 114 276 189 166 
1. yorllwoche 713 840 858 228 118 899 143 037 
x. yalwoche .. 741 792 890 053 123 632 148 842 
` yunlwoche . 721 746 907 048 120 291 151 176 
t ultwoche ... 758 526 894 030 126 421 148 105 
1. Angus 775 606 897 308 129 251 149 551 
H 824 262 927 940 137 877 154 657 
iz 880 206 962 836 146 715 160 473 
900 278 970 849 150 046 161 808 
043 158 997416 157 198 146 236 
848 380 Bn 400 169 676 177 000 
939468 967 466 156 578 161 244 
h AN7194 ORA 487 151 199 164 240 
XH Io Xn. 0... m 881028 | 945763 || 146838 | 167627 
9. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus 
(in Arbeitatäglich Kohlenförderung | Kokaproduktion || Brikettproduktion 
vd Tonnen zu 1000 kg) | 1926 -| 1927 || 1026 | 1927 1926 | 1927 
(e Januarwoche R 315 789 | 414 304 | 54 498 | 69 499 || 13305 | 14122 
v 324 285 | 402 751|| 57073 | 74731 || 19412 | 13901 
4 Marzwoche . 810 393 | 397 034 || 57194 | 76 189 || 12518 | 19597 
C Git 7 8327 276 | 381 521 || 52021 | 60920 | 11382 | 10020 
` Maiwoche ... 800 592 | 865 174 || 68.970 | 70885 || 10833 | 9644 
F JuRlwoche Di 852 855 | 373 140 || 52.836 | 68209 | 11639 | 10800 
1, Aullwoche ... 262 345 | 869 151 || 54912 | 71928 || 128971 | 11016 
1 Surustwoche 366 582 | 349 647 || 57 768 | 73 868 || 11202 | 10545 
1. Ayneemberwoche „.... | 376 746 | 804 864 | 59649 | 74444 | 11718 10 546 
1. watoberwoche ....... | 386.165 | 371438 | 60231 | 76147 11721 | 11010 
L neyemberwoche ..... | 413182 | 380094 | 67473 | 79596 | 18 730 11 984 
berwoche...... 413818 | 401121 || 76074 | 81900 || 13295 | 11153 
4 AL.—10. XU....... | 450 746 [418 168 || 76.031 | 81661|| 14850] 76811 
10. Roheisengewinnung in Deutschland 
monatlich arbeitstäglich 
(in Mill. Tonnen) (in Tonnen) 
1925 | 1926 | 1927 1925 | 1926 | 1927 
0,910 ; 0,689 | 1.059 || 29 850 | 22241 | 84281 
0,873 | 0.631 | 0.867 || 31189 | 22549 | 234509 
0,991 ‚17 | 1.086 || 81955 | 23118 | 35028 
0.896 | 0,668 | 1.052 || 20274 | 22274 | 35062 
0.8860 | 0,738 | 1.130 || 30985 | 23 749 | 38445 
0,941 | 0,720 | 1.068 || 81373 | 24003 | 35600 
0,886 | 0,768 | 1.109 || 28578 | 24770 | 85 771 
0,768 | 0,850 | 1,115 || 24708 | 27427 | 35984 
0.735 | 0,880 | 1,105 || 24498 | 29334 | sa 822 
0,741 | 0,935 | 1.140 || 23895 | 30170 | 86777 
0.260 | 0.983 | 1.119 || 25345! 32777 | 37318 
0.717 | 1065 | = || 28120 | 348348] "` 
= Eet, Den en KE 
Insgessmt....... | 10,170 | 9,648 | — E | ! 
11. Walzwerkserzeugung in Deutschland 
| A malen SO 
n a 
Be 5 onnen) | onnen. 
| 1925 | 1926 1927 1925 1926 | 1927 
0,982 | 0,665 | 1.043 || 39280 | 26600 |; 41720 
E 0.8838 | 0,953 || 36060 | 27320 | 38 120 
1, 0,794 | 1,102 || 40020 | 32780 | 44 
0.911 | 0,2744 | 1.009 || 36440 | 29760 | 403860 
0,919 | 0,757 | 1.087 || 36760 | 30280 | 43580 
0,807 | 0,856 | 1,062 || 86880 | 34240 | 42 480 
0,866 | 0.869 | 1.053 |! 34800 | 34760 | 40482 
0,808 | 0,907 | 1.183 || 32120 | 36280 | 41983 
0.779 | 0,9854 | 1,126 || 91 700 | 38180 LA 209 
0,778 | 0,978 | 1.113 || 30920 | 39120 | 42776 
0.707 | 1,001 | 1,088 || 28280 | 40040 | 42 266 
| 0683 | 1.084 — 27 320 | 43 870 ka 


12. Rohstahlgewinnung in Deutschland 
monatlich l arbeitstäglich 
(in Mill. Tonnen) | tin Tonnen) 
| 1925 1926 | 1927 1925 | 1926 | 1927 
——— E eet Bes 
re 1181 | 0.791 | 1,308 || 47240 | 31668 | 52357 
1.155 | 0,816 | 1.233 || 48140 | 34005 | 51400 
1.209 | 0,949 | 1.416 || 46518 | 35147 | 52433 
1,004 | 0.869 | 1.288 || 44351 | 36165 | 53 733 
1115 | 0,900 | 1,378 || 44590 | 97489 | 55 120 
1.109 | 0,977 | 1,328 || 44352 | 37542 | 53120 
1,031 | 1,019 | 1.862 || 38 188 | 97758 | 52379 
0,8089 | 1,141 1.429 || 34590 | 43948 | 52 024 
0,876 | 1.144 1,376 || 33690 | 43984 | 52 908 
0,917 | 1,174 | 1,414 || 83948 | 45 184 | 54 408 
0,873 | 1,257 1.401 || 36306 | 60322 | 58 878 
0,766 | 1,308 = 30 583 | 50121 — 
Insgesamt ....... | 12,104 | 12,342 ech EN an a 
13, Erwerbslosigkeit in Deutschland 
(Zahl der unterstützten Vollerwerbsloaen) 
Krisen- 
Unterstützte 
Stichtag 1925 1926 1927 | 1927 
1. Januar . 546 535 1 485 931 1 745 559 
15. FE 635 654 1 762 305 1833 867 138 164 
1. Februar 593 024 2.029 855 1 827 200 dte 
15. Februar 576 246 2 058 853 1 761 108 191 755 
1. März +... 540 706 2 056 807 1695 504 Ge 
15. März . 614 911 2017 461 1435 651 229 2 
1. April . 468 001 1942 561 1121 280 ez? 
15. April 893 000 1 883 626 984 064 234 2 
1. Mai . 321 000 1784 165 871 453 gas 
15. Mai . 274 091 1 742 983 743 227 2 
1. Juni «. 234 000 1 744 589 640 274 are 
15. Juni .. 214 092 1 749 111 598 331 2 
1. Juli .. 195 582 1 742 567 541 270 181 259 
15. Juli . 198 067 1 718 861 492 395 
1. August «s.s. osos 197 320 1 652 616 452 007 are 
15. August sure. 207 994 1884 278 420 174 H 
1. September ... 230 691 1 549 408 403 845 p 
tember ... 251 271 1 483 623 381 218 H 
1. Oktober ... 265 566 1 895 000 855 462 ee, 
15. Oktober ... 298 971 1 330 324 829 734 1 SE 
1. November .. 2363 784 1 308 298 839 982 11 2 
15. November .. 471 333 1 306 143 394 686 126 
1. Dezember .. Me 889 180 1369 014 604 509 147 251 
15. Desember... | 1067 031 1 486 480 = y 


14. Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit in Deutschland 
(Prozentzahl der erfaßten Gewerkschaftamitglieder) 


1925 1928 1927 
Arbeits- | Kurz- || Arbeits- | Korz- || Arbeits- | Kurz- 
osigkeit| arbeit || losigkeit| arbeit || losigkeit| arbeit 
Detten ee ee 81 6,5 22,6 22,6 17.1 | 6.9 
7.8 53 | 21.9 | 216 | 102 8,1 
Maar 5,8 51 | 21.4 | 21:7 || 120 Ab 
4.3 A8 || 18.8 | 101 9,3 3.5 
3.6 50 | 181 | 182 7,3 2,7 
8,5 6,2 18,1 17,2 6.5 2,5 
8.7 58 | 17:7 | 16a | 57 2.4 
4.3 6.9 | 167 | 150 5.1 2,6 
4,5 8.5 15,2 12,7 4,7 2,2 
58 | 124 | 142 | 102 | ee | 19 
10,7 15,6 14,2 8,8 77 2,2 
19,4 | 10.1 || 167 7.3 u = 
15. Neugründungen und Kapitalserhöhungen 
deutscher Aktiengesellschaften!) 
Jen. | Jan. [Januar || April || Juli || Oktober| Novbr. 
1925 | 1926 | 1027 || 1327 I| 1927 || 1927 | 1927 
Neugründungen: | 
Zahl der Gesellschaften | 85 lu |21 18 24 18 44 
` Kapital in Mil. RM. | 21.4 14,92 | 12,43 || 3.34 ||158,20) 4,85 | 12,27 
Kapitalserhöhungen: | | i 
hl der Gesellschaiten .| 76 | 11 34 154 37 || 36 
Nennbeirag in MII RM. 80.5 | 4,84 | 134.37] 107,36'| 27,18 | 89.05 | 55.19 


D Bis Juni 1927 amtliche Statistik, von Juli an 
furter Zeitung‘ 


eigene Erhebungen der „I'rank- 


16. Wechsel - Ausstellungen 


Demn. in Verkehr 


Höhe des|Ertrag der Wechsel kun 
Wechsel- stempelsteuer gebr. Wechre um 
stempels (Mill. RM) men (Mill. RM) 
Monatsdurchschnitt 1913 .... | EI l 1,71 | 3423,40 
24.86 
Januar 1924 .. ra 2 8,85 | 1924, 
Dezember 1994. ei | zum | 6.59 3296,01 
358,51 
Januar 1925... zi 6,72 3358, 
Dezember 1925 ..... A | Dos | 8.26 3256.48 
3012.05 
ROT EE 191 | 3,01 
Dezember 1029... 10% 3.27 aar 
Januar 1927 | 1w 3,03 en 
Februar 1927 NS 3.17 3830.40 
ärz 1927 19/9 en 8373.56 
April 1927 DN 9,37 3653.57 
En 1027 1of0 3:00 3692.50 
Juni 1927 ig 2 9728.47 
Juli 1927 19/00 en 3008.84 
August 1927 Lie 2'083 4023.87 
September 1927 Je? | 4.21 4218.78 
Oktober 1927... 10/00 B 
Too | 4,19 | 4196,66 


November 1027 s.esesseseses | 


NW eugchiäee für Wechsel mit 1 
sind Pe; Ahern nn Wechselsummen außer 
Stempelermäßigung für Exportwechsel. 


erer Laufzeit als dret Monate 
etracht geblieben, ebensn die 


2006 
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17. Wechselproteste (arbeitstäglich) 


| 1925* f I l 1927 
Betrag | Betrag Betrag 
| Zan ün RM) Zahl ün RM) Zahl | (in RM) 
oo er le 460 000 183 | 260.000 
31 L—5 TI. 373 581 000 805 1 207 000 144 187 000 
28. IL—5. III. 470 672 000 828 1082000 || 165 212 000 
Ke IV. 379 540 000 307 401 000 165 209 000 
2 Kë) V. 549 813 000 459 557 000 154 196 000 
30. V.—4. VI. 552 754 000 281 348 000 122 185 000 
4. VIL—9. VII. 465 825 000 187 232 000 220 277 000 
1.VIIL—-4.VIII. 596 898 000 192 250 000 | 165 209 000 
29.VIIL.—3. IX. 593 894 000 136 210 000 
3. X.—8. 802 1 547 000 | 198 257000 || 234 310 500 
28. XL—3. XIL 1048 ' 570 000 134 168000 204 265 400 
5. XIL—10.XT0] 1098 | 1744000 || 175 | 280000 | 272 T388300 


* Entsprechende Woche 
18. Konkurse und Geschäftsaufsichten *) 


Konkurse Geschäftsaufsichten Vergleichs- 
1926 | 1927 || 1925 | 1926 | 1927 |Verfahr. 1927 
2092 | 493 256 | 1553| ou _ 
1998 | 473 240 | 1573 | 132 -= 
1871 | 567 809 | 1481 | 132 -= 
1302 | 421 223 23 | 123 S 
1098 | 484 351 91 | 129 = 
913 | 497 8328 | 477| a = 
701 | 429 875 | 868 | 137 = 
493 | 407 870 | 228 | 146 = 
467 | 300 a59 | 1072| 9 = 
485 | 445 6338| 147 4 36 
a7ı | 574 87 | 18 — 109 
FE 1888 | 120| = = 
J] 
Insgesamt „.| 11384 | 12274 | — || 5908 [Humas e 


= “Nach „Wirtschaft und Statistik" 


19.-Entwicklurg der Löhne 
Lohnsteuer Tarifmäßiger Wochenlohn (in RM) 
SN 1925 1928 1927 


ge- | S ge- S 
1035 | 1926*| 1927*] lernte | lernte | lernte | lernte || lernte | lernte 
| Arbeiter Arbeiter 


126,1 | 107,9 


118,1 97,9 keng 
112.7 ! 105,9} = 
"1 Brutto-Aufkommen 


Konjunkturgrades ist. Zudem lassen sich die Wirkungen 
der kommunalen Finanznot auf die Beschäftigungslosigkeit 
ziffernmäßig nicht erfassen. Sie scheinen tiefgreifend zU 
sein; es ist daher ein unverzeihlicher Fehler der deutschen 
Kapitalpolitik, in dem Augenblick steigender Erwerbs- 
losigkeit die Vollendung und Inangriffnahme öffentlicher 
Arbeiten derart zu erschweren, 

Auch auf der Generalversammlung der Maschinen- 
fabrik Augsburg-Nürnberg A.-G. war von der abflauenden 
Konjunktur die Rede. Danach aber wurde mitgeteilt, 
daß der Auftragsbestand fast doppelt so hoch sei wie 
ein Jahr zuvor und den meisten Abteilungen des Werks 
länger als ein halbes Jahr Beschäftigung biete. 


nn en 
Der Geld- und Kapitalmarkt 


Geldklemme 

Der Geldmarkt zeigte in der Woche vor dem Weih- 
nachtsfest Höchstsätze, was nicht anders zu erwarten 
war, da die Versorgung des Marktes mit Reichsbankgeld 
in den letzten Monaten etwas zurückgegangen war, und 
selbst der Medioausweis vom Dezember noch eine Reichs- 
bankentlastung gezeigt hatte, während andererseits der 
Bedarf ruckartig anschwoll wegen der vermehrten Bar- 
umsätze im Weihnachtsverkehr und des starken Tahres- 
schlußbedarfs. Der Satz für Monatsgeld stieg schließlich 
auf 9%% minimum, auch 10% und darüber, während er 
noch Mitte des Monats für erste Nehmer 8%% betragen 
hatte. Unter den Geldsuchern befanden sich in hohem 
Grade auch Kommunen, die für Ein-Monatsgeld teilweise 
noch mehr boten. Bankgirierte Warenmechsel kamen vor 
allem aus der Provinz in großen Quantitäten zum An- 
gebot, und es wurden Sätze von 7%, ja selbst von 75/5% 
geboten, ohne daß sich in nennenswertem Umfange 
Käufer fanden. Privatdiskonten wurden von den Banken 
ebenfalls in beträchtlichem Umfange zum Verkauf ge- 
stellt. Das Angebot wanderte fast ganz zur Golddiskont- 
bank bzw. der Reichsbank. Die Privatdiskontnotierung 
blieb 7%. Über den Reichsbanksatz kann sie naturgemäß 
nicht steigen, weil in einem normal funktionierenden 
Bankwesen Primabankakzepte nicht niedriger bewertet 
werden können, als anderes reichsbankfähiges Papier. 


Die Ultimovorsorge 

Charakteristischer Weise verflüssigte sich tägliches 
Geld um so mehr, je steifer Termingeld wurde. Tägliches 
Geld kostete am Anfang der dritten Dezemberwoche noch 
6% bis 8%%; gegen Ende war es auf 5% bis 7%% ge- 
sunken (am 23. Dezember vorigen Jahres 4% bis 6%). 
Wie die Lage beurteilt wird, geht daraus hervor, daß für 
Geld bis zum 9. Januar, also bis zu einem Zeitpunkt, in 
dem mutmaßlich die Ultimoschwierigkeiten einigermaßen 
überwunden sein werden, volle 9%% geboten wurden. 
Die starken Voreindeckungen zum Jahresschluß, von 
denen die Steigerung der Termingeldsätze Zeugnis ablegt, 
hatte natürlich zur Folge, daß ein Teil des vorsorglich 
beschafften Geldes in der Zwischenzeit übrig war und 
also dem Markte zur Verfügung gestellt wurde. Daher 
die konträre Entwicklung von Termingeld und Tagesgeld. 


Kurzfristige Auslandskredite und Devisenmarkt 


` In nicht geringem Umfange ist offensichtlich bei det 
herrschenden deutschen Geldknappheit auf ausländische 
Geld zurückgegriffen worden. Dollars aus derartigen 
Leihgeschäften wurden von verschiedenen Seiten ange 
boten, mit dem Ergebnis, daß der Dollarkurs am 22. De- 
zember mit 4,1825 wieder seinen tiefsten Stand erreicht 
hatte (am 23. Dezember 4,1830). Selbstverständlich bietet 
die Hereinnahme von Auslandsgeld zu diesen tiefen 
Kursen für den Nehmer ein erhebliches Risiko. Denn 
während er im Augenblick für diese Devisen wenig er 
löst, mmfß er darauf gefaßt sein, daß bei der Wiederein- 
deckung der Devisen die Kursverhältnisse für den Käufe! 
weniger vorteilhaft liegen. Durch derartige Kursschwan- 
kungen kann sich kurzfristiges Auslandsgeld beträchtlich 
verfeuern, und deshalb machen die Nehmer den Versuch, 
sich den Kurs, den sie selber erhalten, durch Zahlung 
eines Aufgeldes zu sichern. Der Sroapsatz, den sie dafür 
zahlen müssen, also die Risikoprämie, berechnete sich au 
3%% pro Jahr und darüber. Die Lage wurde dadurch 
gekennzeichnet, daß per 2. Januar Dollars weit über dem 
momentanen Kurse gesucht waren, nämlich zu 4,1910; 
diese Käufe gingen von solchen Nehmern kurzfristiger 
Kredite aus, die sich frühzeitig die Dollars zurückkaufen 
wollten, nämlich bereits unmittelbar nach Jahresschluf. 
Steigende Börsenkredite 

Nicht ganz ohne Einfluß ist es auf den Markt ge- 
blieben, daß das Börsengeschäft neuerdings in höherem 
Maße Geld beansprucht. Der Reportsatz wurde infolge- 
dessen von den mafgebenden Banken heraufgesetzt, und 
zwar in stärkerem Umfange, als er bisher herabgesetzt 
worden war, nämlich gleich um % auf 8% bis 9% %, Die 
Nachfrage war sehr stark, es wurden unter kleineren Firmen 
vereinzelt bis 10 und 10% % bezahlt. In dem neuesten 
Bericht der Deutschen Bank findet sich eine Andeutung, 
aus der man schließen kann, daß möglicherweise per Ende 
Dezember einige Banken erstmals wieder eine Zunahme 
ihrer Reports ausweisen werden. 

Der Geldbedarf des Reichs und seine Deckung 

Verschärft wurde die Geldmarktlage auch durch den 
im letzten Bericht bereits erwähnten Spitzengeldbedarf 
des Reichs, der diesmal — abgesehen von den sonstigen 


H 
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Zahlungen und Gehaltsaufwendungen — dadurch beson- 
ES ës, daß 138 Millionen auf die fälligen Auslosungs- 
Reichen ausgeschüttet werden. Aus dem Bericht des 
fa R ank -Kommissars bat man entnommen, daß das Reich 
tin. d eichsbank bisher innerhalb des 100-Millionen-Kon- 
Ei s nts des Bankgesetzes schon mehrfach in Anspruch ge- 
bei" hat. Aber das Bankgesetz bestimmt, daß das 
Reich Ben 31. Dezember, also am Bilanzstichtage der 
SC ank, bei ihr nicht im Debet sein darf. Der Plan, 
ank chafziwechsel zu emittieren und sie bei der Reichs- 
will vp terzubringen, ist fallen gelassen worden. Man 
UNON der Ausgabe von Reichsschatzwechseln offenbar 
"eg? bis die Zeiten günstiger sind, und dann erst den 
Bu uch machen, den Markt an das neue Papier wieder 
7 8ewöhnen. Statt dessen wird das Reich vermutlich 
öffentlichen Betriebsverwaltungen Kredit nehmen, 
tückg lese werden ihrerseits auf andere Kreditquellen zu- 
nich! reifen, ob etwa auch auf die Reichsbank, das ist 
Jah eKannt, Für Eisenbahn und Post besteht das 
"esschluß-Darlehensverbot nicht. 
D . Der Kapitalmarkt 
Det Kapitalmarkt war leblos, was neue Emissionen 
HL Es wurde bekannt, daf die Hamburger Hoch- 


bahn jetzt mit der Bankfirma Brown Bros. über eine 
Anleihe von 8 Mill. Dollar mit einer 25jährigen Kaufzeit 
verhandelt, die mit 6% nominal ausgestattet werden soll. 
Die Hälfte davon soll zur Umwandlung bereits auf- 
genommener Kredite dienen; der Rest zum Ausbau, Da 
aber der Hamburgische Staat die Bürgschaft für die An- 
leihe übernehmen soll, bedarf es erst noch der Zustim- 
mung der Beratungsstelle. Diese hat bisher die Arbeit 
noch nicht wieder aufgenommen, obwohl die Fragebogen 
der Städte beantwortet sein dürften. Das Resultat der 
Umfrage liegt immer noch nicht vor. 

Für den inneren Markt wird es als Hemmung an- 
gesehen, daß der Reichstag einen Antrag auf Änderung 
des Einkommensteuergesetzes abgelehnt hat, der sich auf 
die Kapitalertragsteuer für festverzinsliche Werte bezog. 
Es verbleibt also trotz der kürzlichen Stellungnahme des 
Reichswirtschaftsministers einstweilen bei diesem Steuer- 
abzug, wenn die Regierung nicht die Initiative ergreift. 
Die mögliche Wirkung auf den Anleihemarkt wird aber 
wohl überschätzt. Es handelt sich ja nicht um eine 
vollkommene Beseitigung der Einkommenssteuer für feste 
Zinserträge, sondern nur um eine Beseitigung der Quellen- 
erfassung. 
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Die Warenmárfte 


Th Das Geschäft an den verschiedenen Warenmärkten ist 
Bo Weihnachtswoche, wie fast stets in dieser Zeit, 
ee Weiter zusammengeschrumpft. Das gilt nicht zum 
enigsten von den 
en Getreidemärkten, 
Er ie auch die erneute Herabminderung der australischen 
Së nm ohne Einfluß blieb. In der vorigen Woche 
Bn richtet worden, daß die australische Regierung die 
Ka i Jetzt höher, mit 125 Mill. Bushels, schätze; in einem 
R Br an das L L. I. in Rom gibt sie sie jedoch nur etwa 
re hoch wie im Oktober an, nämlich mit 110 Mill. Bushels, 
ix 4 3 Mill. Tonnen. Argentinisches Getreide, das einzige, 
„em es gelegentlich zu einigen Umsätzen kam, wurde 
e rend der Woche zu nur wenig veränderten Preisen 
canehoten, während die Nordamerikaner, insbesondere der 
ver ische Pool, die Forderungen etwas in die Höhe ge- 
zt haben, vor allem allerdings für nahe Ware, Aus- 
1n®Prochen fest lag lediglich wieder Roggen, der jetzt auch 
Berliner Zeitmarkt für die vorderen Sichten die Höhe 
es Veizenpreises erreicht hat. Ob diese Preisbewegung 
Er unbeeinflußt ist, läßt sich schwer erkennen; die Ge- 
` eidehandelsgesellschaft widmet jedenfalls ihre Aufmerk- 
Mkeit schon seit längerer Zeit mehr dem Zeitmarkte als 
em der tatsächlichen Ware. — Eine leichte Befestigung 
vermochte 
Baumwolle 
e erzielen, die aber wohl eher als Rückwirkung der vor- 
nBegangenen Preissenkungen zu werten ist. Zeitweilig 
int allerdings der englische Verbrauch etwas stärker 
Sekauft zu haben, und auch der letzte Entkörnungsbericht 
"e Ackerbauamtes mag angeregt haben. Denn dieser 
el mit 12,1 Mill. Ballen aus, so daß noch rund 0,7 
“illionen entkörnt werden müßten, wenn die letzte Ernte- 
Schätzung des Ackerbauamts erreicht werden soll. 
“Wischen Dezember und März aber sind solche Mengen 
Nur ganz außerordentlich selten über die Maschinen ge- 
“Aufen. — Auch die 
Metallmärkte 

zeigten Feiertags-Ruhe, wobei am Kupfermarkt ein 
leichter Rückschlag unverkennbar war. Auch die Ameri- 
aner haben ihre Forderungen um Kleinigkeiten herunter- 
&esetzt, z. T. infolge stärkeren Hervortretens der zweiten 
land. — Auf die Stimmung für Zinn wirkten die unge- 
Wähnlich großen ostasiatischen Verladungen ungünstig ein, 
“m Zink waren gelegentlich einzelne Meinungskäufe zu 


beobachten. Der Bleimarkt war vernachlässigt aber leid- 
lich behauptet. — Auch an den 
Montanmärkten j A 
ist das Geschäft sehr gering geworden; nur die ungewöhn- 
liche Kälte der zweiten Dezemberhälfte brachte wieder 
einige Bewegung in den Kohlenmarkt, da der Bedarf an 
Hausbrandkohle in allen Ländern Mittel- und West- 
Europas plötzlich stark gesteigert wurde. Nach Industrie- 
kohle dagegen hat die Nachfrage, wie stets um die J ahres- 
wende, überall nachgelassen, jedoch setzt sich die Ab- 
schlußtätigkeit für das neue Jahr auf dem gedrücktem 
Preisstande der letzten Zeit weiter fort. Für einzelne 
bessere Sorten konnten im Zusammenhang damit an den 
englischen Märkten ganz kleine Aufschläge durchgesetzt 
werden. ` 
Den westeuropäischen Eisenmärkten kommt die starke 
deutsche Nachfrage zugute, die zu einem großen Teile 
wohl mit der Furcht vor Arbeiterschwierigkeiten zu- 
sammenhing. Sie trat besonders auf dem belgischen 
Markt hervor, wo sich infolge davon für Fertigerzeugnisse 
bescheidene Aufschläge durchzusetzen vermochten und 
das Angebot von Halbzeug zeitweilig verschwand. Auch 
dem französisch-luxemburgischen Markt ist diese An- 
regung etwas zugute gekommen, und auch dort sind die 
Forderungen eine Kleinigkeit in die Höhe gegangen. Wie 
sich die Lage gestalten wird, nachdem die Arbeiter- 
schwierigkeiten in Deutschland vermieden zu sein schei- 
nen, wird sich wohl erst im neuen Jahre übersehen lassen. 
Am englischen Markt sind die Preise ziemlich unverändert, 
aber immerhin behauptet, obgleich sich ‚dort die Feiertags- 
Pause in allen Erzeugnissen sehr deutlich geltend macht. 
Die Stimmung am Gummimarkt 8 . 
vermochte sich eine Kleinigkeit zu befestigen, weil wider 
Erwarten die Londoner Bestände um etwa 1250 Tonnen 
zurückgegangen sind. Andererseits wird allerdings darauf 
verwiesen, daß die erhoffte Belebung in Amerika ‚den 
November-Statistiken nach noch nicht eingetreten sei. 
Zucker hat sich etwa behauptet, obgleich auch aus den 
letzten Verhandlungen der europäischen, an den Abspra- 
chen mit Cuba beteiligten Staaten Einzelheiten von Belang 
nicht bekanntgeworden sind. Die cubanischen Maß. 
nahmen scheinen den New-Yorker Markt besonders tech- 
nisch außerordentlich ungünstig zu beeinflussen, so ‚daß 
die gelegentlich von dort kommenden Anregungen jetzt 


völlig fehlen. 
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Ware ge 1 Sen 1 e ` 1 Sie a A a a Börse < Usance | Notierung a 12.25 
Weizen ...... New York . .|greifbar Redwinter ,.....| cts. je bushel!) zk? 
VW sr... Chicago ... , Dezember, NNN 
e ‚Berlin .„...... ,. greifbar märk. neuer ..... RM je 1000 kg 265%, 
e El ut Eh Dezember. ee Eu s Se 
e Dein All ut7 ET ee Ee Safe = Ze 
Roggen Jl a unn, greifbar märk. en zc >s 234%, 
eg E EE KE, eg Dezember, AEN Si s — 
| rt ST EE en nes EE ale ò ge e — 
Weizenmehl Bä n an e greitbaraen masna CO Së Ze 361% 
Roggenmell , Ca SS aus A 331%, 
Mae. as [New York , ‚|greifbar ..... eege Ct; je bushel?) 84 
were ‚Chicago «ar Dezember `, — 
Sebaa e Berlin innn Aa gref Dane rer RM je 1000 kg 194 
Gerste imal vg al DË greifbar Sommer nem k A + 231 
Hafen silan pot sn. greifbar ee E x S 181 
Mee ke Oe mn ug Dezember. ........... es: Se Zë =-= 
ep D EE Bra, a Ze r _ 
Zucker .......|New York ..... Dezember ANA cts. Je Dh — 
EE RAN val Eondon ....... Dezember ....... ieina sh. je cwt. -= 
a Magdeburg .|greifbar neen | RM je 50 kg’) — | 
sa e ee . éi We — 
a Hamburg ... RR Dezember . Ga, SD E SS — 
Kaffee .......|New York . greifbar Rio 7 era cts. je Ib. 151, 
e SE o: 5 1 r [Dezember BR Wen, Rear, > ee 14.70 
nm u...“ ne Mai soon uan .. ..u on on — 
= u d Hamburg?) . ‚|Dezember cc een RPfje 4, kg — | 
Reis . 2.2... [London vu... [Burma IE a be d sh. je ewt.) 16.41, 
Schmalz .....|Chicago `... Dezember... eet cts. je Ib. — 
Gummi ......|New York .....igreifb. first latex crêpe ... — 
e nn [London „ee. (greifbar un rufe Sc "sh. jelb. 1.69, 
o nn Hamburg ......|Dezember EA RM je 100 kg E 
Baumwolle ...|New York ..... greifbar middling ....... cts. je lb. 13.05 
e Gel A ria Dezember.. aan Se o — 
+ ser sens TE E Ge 
= „Liverpool n «d greifbar middling sec. "dief, 6,85 
nu an s De Dezember e eeng e — 
Pr a rn sur. ‚greifbar f. g. f. Sak.®) ..... e 13.95 
PR ae Sana Dezember, sorri Kee e ei — 
» te. vor... |greifb. fine m. g. Broach?) . 6.30 
ge ‚Bremen vers. ‚|greifb. amerik. middling .. $ cts. jelb. 14.04 
en SE elle EE DE ees, — 
Wolle!) ...... ‚lat. "Inlandspreis AJAA volischürigt!) ...... RMj jel kg 9,50 
Kammzug ....| » ag Buenos Aires D. I. mittel , Sg 5,06 
Jute .........|London .......nächster Termin ..... "g jeton 31.5.0 
Hanf ....... ‚000... Manila, nächster Termin . cb 47.10.0 
Erdöl ........ Nen D e o Roo ae S cts. "je Gall.13) 2.98 
Kupfer , „|New York .....|greifbar elektro ........ cts. je lb. 13.37 
A 2.2... [London eres o e greifbar jands sssesss | £ jelong ton 56.11.3 
| AE EE 3PMonate lara: seene e 57.8.9 
Së er Bee 4. 7 a Dezember nem en RM je 100 kg — 
a Fe ei as | Mai? 1020, EE E Si 
Zinn ....: | Newa York. a aramam aa percest ren cts: je lb. 67114 
m enn London .......!greifbar standard ....... £ je long ton 297.16.6 
art zë ann IA Monate standard ...... wé Zei 294.10.0 
Bank 4,0. na rel NEW or re ee ae cts. je lb. 7.00 
an E London .......|greifbar und 3 Monate .. £ jeton 32.15.0 
Br ua sale ..Berlin ...... „..umgeschmolzen .........]| RM ie 100 ke 601% 
We ETEA SC senuoseelDezember ..ereruroeuss Se -= 
CC re, aaa] Tas EEN E A aA $ — 
Blei Gage ea NewscYork Aes aa r a D cts. je Ib. 7.80 
gë eege London“ „rn... me: ee £je ton 28.17.6 
D e ein, Dezember ooa a, RM je 100 kg — 
E en a JEE e = Së 
Albers New- York trennt. ea s.r.o | Cts. je 02.1) fein 541/, 
a se000..|London rasoo o , Bazsilber!%) greifbar SE d je oz. 2418): 
ne Br om 2 Monate ..... S 247); 
n ER ll RM je 1 kg fein 74, 


va Ai bushel gezan = 27,22 kg. 
Di Becke. erminnotierung von 2 Uhr n DN cwt. 
sn Maschinen entkörnt). ` 


mit 
) Deutsche Wolle, fabrikgewaschen. 


2) 1 bushel Boegen oder _Mais = 25,40 ke 


Broach — ~ wichtigste ostindise sehe 
19) 1 Gallone = 3.084 kg. 13) 1 oz. — 31,1 Gramm, %4) 985/1000 Feingehalt 


50,8 kg. 
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3) 1 lb. = 0,4536 ke, 
ng ton = 1016.048 kg. 9 f. 
Sorte. _ 30) Inlands-Verka 
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268% 


255% 


35%, 
351), 
gt 


1783, 
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210 


1.7.27 


EE REES 154%, 


285.0.0 
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28.2.6 
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ESF 
59 
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23.10.0 
481), 
48°), 
564, 
261) 88 
Be 
781% 
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141%, 
130%, 
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EE EEEEESBEHSENE n 


23.12.27 


262.10.0 
5,65 
26.3.9 
31, 
32%, 


“ einschl. 10,50 RM Verbrauchsabgabe und 
g. f. Sak. — fully good fair Sakellaridis 
ufapreise des Zentral-Ausschusses 
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Die Effeften-Börfe 


= Berliner Börse 
este Grundstimmung — Elektrizitätswerteim Vordergrund 

ës der Woche vor Weihnachten war die Tendenz auf 

ü Effektenmärkten nicht einheitlich. Befürchtungen 

ne weitere Entwicklung am Geldmarkt hemmten 

let i nternehmungslust der Börsenspekulation. Auch die 

HDN Meldungen aus Amerika über die Freigabe-Bill 
irkten dämpfend. Man erkannte, daß es im günstigsten 

lich hoch Monate dauern wird, bis die F reigabe tatsäch- 
aa tolgt, weil sich der Senat erst im Februar mit dem 

"ei beschäftigen will. Die Grundtendenz war trotz- 

fir est, da für einige Werte des Großverkehrs, vor allem 

Gi Elektrizitätswerte und die Aktien der I. G. Farben- 

üstrie A.-G. umfangreiche Kauforders vorlagen. 

gei e Befürchtungen, daß ein schwerer Ultimo bevor- 

„e, werden u.a. damit begründet, daß diesmal der 

Die mit dem Kalenderultimo zusammenfällt. Ferner 
“Ist man darauf hin, daß sich die Großbanken bei der 

su ortgeldgewährung mit Rücksicht auf ihren Bilanz- 
Ichtag besondere Zurückhaltung auferlegen würden. 

le Nachfrage nach Monatsgeld war außerordentlich 

Ak, während der Markt für Tagesgeld sein flüssiges 

“Aussehen behielt. Die 

D Sätze für Reportgeld, 

zé sich zuletzt auf 8-8% % gestellt hatten, stiegen auf 
1—9% %. Die schwierige Reportgeldbeschaffung führte 

Auf fast allen Marktgebieten zu Glattstellungen. Nur der 

“"arkttechnisch günstigen Verfassung der Börse war es 

7U verdanken, daß diese Verkäufe keinen stärkeren Druck 

auf die Kurse ausübten. Die Knappheit an Termingeld 
geht im übrigen nicht lediglich auf die Geldansprüche 
er Börse zurück, sondern es spielt dabei offensichtlich 

“uch der starke Geldbedarf der Kommunen eine Rolle. 

k Das stärkste Gegengewicht gegen eine allgemeine 
Ursabschwächung bildeten umfangreiche, angeblich aus 
igien und der Schweiz stammende Orders für 

> Elektrizitätswerte, 

2 denen sich sehr lebhaftes Geschäft entwickelte. Das 
Nteresse erstreckte sich zunächst ziemlich gleichmäßig 

“uf Siemens, AEG, Gesfürel und Licht und Kraft. Später 

Taten AEG immer mehr in den Vordergrund. Bei Ges- 

ürel verwies man auf das alte belgische Interesse, wäh- 

rend in Siemens und AEG mit hohen Dividendentaxen 

Sümuliert wurde. Siemens, hieß es, werde für 1926/27 

2% (i. V. 10%) in Vorschlag bringen, die AEG 9% 

Se Y. 7%). Hierbei handelt es sich indes um bloße 

„ermutungen. Eine Stellungnahme der Verwaltungen zur 

Dividendenfrage liegt noch nicht vor. Verschiedene An- 

zeichen deuten darauf hin, daß man bei der AEG den 

Sividendensatz nur sehr vorsichtig erhöhen will (viel- 
icht auf 8%). Das Geschäftsergebnis an sich würde 

aber wohl auch eine höhere Ausschüttung ermöglichen. 

Die Erwartung, daß die Verwaltung in der zum 
14. Januar einberufenen Generalversammlung günstige 
Mitteilungen machen werde, regte zu Käufen in den 
Den der 
I. G. Farbenindustrie A.-G. 

an. Schon das Aufsichtsrats-Communique, in dem von 

der Absicht Kenntnis gegeben wurde, für 250 Mill RM 

ligationen auszugeben, war weit weniger pessimistisch 
gehalten als die früheren Äußerungen der I. G.-Verwal- 
tung. Es ist in der Tat zu erwarten, daß man in der 

Generalversammlung, die über eine so große Emission 

Beschluß fassen soll, nicht so schwarz malen wird, wie 

es sonst dort zu geschehen pflegt. Das scheint uns aber 

Xein ausreichender Grund zu sein, den Kurs der LC 

Aktien heraufzusetzen. 

Von sonstigen Vorgängen ist noch die Bewegung in 
Dresdner Bank-Aktien 

Zu erwähnen, Zuerst sprach man von einer angeblich 

ichtigten Kapitalserhöhung, mit der man die ver- 


stärkte Nachfrage begründen wollte; es sei ein gutes Be- 
zugsrecht für die Aktionäre zu erwarten. Später wollte 
man von einer Erhöhung der Dividende für 1927 wissen. 
Hierüber dürfte die Bankleitung bisher ebensowenig Be- 
schlüsse gefaßt haben wie die anderen Großbanken. Eine 
Dividendenerhöhung ist aber sehr unwahrscheinlich, 


Frankfurter Börse 


(Von unserm Korrespondenten) 

Die letzten Wochen haben der Frankfurter Börse eine 
im ganzen feste und widerstandskräftige Tendenz gebracht, 
Auf der Grundlage einer vorangegangenen weitgehenden 
Marktbereinigung hatte sich eine günstige technische Posi- 
tion herausgebildet; die Engagements waren durch die 
vorangegangenen Abwickelungen weitgehend vermindert. 
Der wie immer lebhafte Betätigungsdrang in der Kulisse 
ließ sich daher durch gewisse Momente, die in der Tat 
einen Anreiz geben konnten, stark anregen: in erster Linie 
durch die Entschließungen der I. G. Farbenindustrie A.-G. 
(Kapitalvermehrung und deutsch-französisches Farben- 
abkommen), sodann durch die Aussichten auf eine be- 
friedigende Erledigung der Freigabeangelegenheit durch 
die Vermeidung des Stillegungskonflikts in der Eisen- 
industrie, endlich auch durch wieder zunehmendes Aus- 
landsinteresse (England) für deutsche Aktien. Es kam 
gerade in dieser Berichtsperiode hinzu, daß sich inter- 
national erneut eine überaus günstige Tendenz für 

Elektrizitätsaktien 
einstellte, die dieses Marktgebiet im Kurse scharf empor- 
trieb. Diese Tendenz wurde gestützt durch die überall 
hohen Auftragsbestände der Elektrizitätsfirmen, durch 
noch inoffizielle Verlautbarungen von ansehnlichen 
Dividendenerhöhungen bei den Grofßkonzernen (Siemens 


Parlophon 


Unter” diesen drei weltbekannten Qualitätsmarken 
erscheinen” Musikplatten und Apparate, die das Voll- 
endetste darstellen, was in der Phonoindustrie bisher 
erschienen ist. Die Musikplatten werden nach dem 
bekannten elektrischen Lindström - Aufnahmeverfahren 
hergestellt und sind an Tonreinheit und Klangschönheit 
unerreicht! Die Musikapparate befriedigen nicht nur 
das Ohr des Musikliebhabers, sie bilden auch die schönste 
Zierde des Heims. 
Odeon-Parlophon-Columbia-Musikplatten und Apparate 
sind erhältlich in den offiziellen Verkaufsstellen des 
Lindström-Konzerns: 

Odeon Musik-Haus, G. m. b. H., Berlin W 8, 


Leipziger Straße 110 d 
Columbia-Musik-Haus, Berlin W 15, Kurfürsten- 


damm 29 s 
Parlophon-Haus, Berlin NW 7, Friedrichstr. % 


Odeon-Musik-Haus, Breslau, Schweidnitzer 


traße 43a 2 
ColumbiaMusik-Haus, Frankfurt a. Main, 


Goethestr. 19 


ferner in allen anderen Odeon- und Parlophon-Musik- 
Häusern und besseren Fachgeschäften. 


Carl Lindström-A.-6., Berlin SO 36. 
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& Halske-Dividendenscheine wurden hier am Platze mit 
8% % gehandelt und stark gefragt), endlich aber von der 
Vermutung, daß speziell für Siemens & Halske-Aktien 
eine Art Markitvorbereitung im Gange sei, woraus man auf 
die Absicht einer Emission schließen zu können glaubte. 
Daß die beiden Großkonzerne AEG und Siemens & Halske 
erneut auf gewissen Produktionsgebieten zusammen- 
arbeiten, regte ebenfalls an. So setzte die Kulisse die 
Blektrizitätskurse scharf in die Höhe, und diese Tendenz 
erhielt sich im großen und ganzen, obwohl zwischen- 
laufende Gewinnmitnahmen der Spekulation zeitweilige 
Schwankungen in die Haltung brachten. Diese Schwan- 
kungen zeigten sich auch auf dem Farbenmarkte, auch 
hier verursacht durch die Vorsicht der Kulisse, die vor 
dem Jahresultimo ihre Engagements zum Teil nicht allzu- 
sehr anwachsen lassen wollte. Die noch unklaren 


Geldverhältnisse zum Ultimo 


bildeten für den Markt eine ernste Sorge; man befürchtete 
eine scharfe Anspannung. Trotz großer Widerstandskraft 
des Marktes machten sich Realisalionen auf gewissen 
Märkten fühlbar, so auch bei den Schiffahrtspapieren, in 
denen auf die verstärkten Freigabeerwartungen hin zeit- 
weilig ziemlich starke Engagements genommen worden 
waren; ferner in Autoaktien, die eigentlich erst später — 
wahrscheinlich auf Interventionen — der allgemein besse- 
ren Tendenz folgten; auch in Montanwerten und zeitweise 
in Zellstoffpapieren zeigte sich Zurückhaltung, auf dem 
ersteren Gebiete noch unter dem Druck des Eisenkontflikts. 
Eine starke Enttäuschung brachte die erheblich rückläufige 
Kursentwicklung der 


Holzmann-Aktie. 

Das Papier war im Laufe des Jahres stark gestiegen, 
und zwar auf Meldungen über Großaufträge an diese 
Firma im In- und Auslande, Dazu kam — was allerdings 
die sachverständigen Börsenkreise hätten wissen müssen 
—, daß die letzte Dividende von 12% keine Dividenden- 
basis, sondern die Zusammenfassung der Erträgnisse 
zweier Jahre gewesen war, nachdem die Gesellschaft für 
das vorvergangene Geschäftsjahr aus Gründen der finan- 
ziellen Bewegungsfreiheit den Reingewinn ohne Divi- 
denverteilung auf das neue Jahr übertragen hatte. Jetzt 
verlautete von „Rückkehr zur normalen Dividende“; man 
vermutet daraufhin eine Erhöhungsmöglichkeit von 6 auf 
8%. Der Kurs ging scharf zurück (von 167 auf 150% 
in zwei Wochen), Blankoabgaben verstärkten den Fall; 
die Deckung der Fixer führte allerdings wieder zu einer 
leichten Erholung. Voigt & Haeffner waren trotz er- 
höhter Dividendenschätzung (8 gegen 6%) eher rück- 
läufig von ihrem Kampfkurs (infolge der bekannten Auf- 
käufe durch Ephraim Meyer & Sohn). Scheideanstalt 
zeigten nach ihrem Geschäftsbericht, ungeachtet der 
Dividendenerhöhung, Angebot und Kursdruck; Emelka 
schließlich fester auf den Übergang der Aktienmajorität 
an die Hardy-Gruppe (vgl. an anderer Stelle); Brauerei- 
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werte waren überwiegend gesucht und höher auf VE: 
schiedene günstige Dividenden, allerdings Schöfferhof 
und Löwenbräu München unter Kursdruck. Überhaupt 
herrschte im ganzen bei ziemlich vielen Papieren 
des Einheitsmarktes Nachfrage, die in zahlreichen Fällen 
nur teilweise befriedigt werden konnte oder zu Kurs- 
streichungen mangels Materials führte. Neu eingeführt 
wurden am 23. Dezember Bruening-Aktien. 


Metallbank 138% 138% 138% 130% 19 186, 180 
Metallgesellschaft .. i89 189 190 190% 91 
Scheideanstalt .... 104% 189% 194 19234 190 187% 1958 
Dt. Effecten- u. Wechselb. .. 125% 125% 125 128,8 125,8 103° 
Deutsche Vereinsbank ..... 103 103 103 108 102 102 6% 
Eisenbahn-Rentenbank..... 5 6 6 8 en > O% 10% 
Frankfurter Bank ..... Mr 118 119 1118 119 140% 
Frankfurter Hyp. Bank..... 142 141% 140% 187 


Brauerel Henniger .. 
Adlerwerke Kleyer ........ 85 84 
Bamag-Meguin ««»»usnrer rn wë d oi 20% 209% 29 


Cement Heidelberg .... 37 — 136% 136 137 263 
Dt. Verlag Stuttgart .. 25714 SR 258 258 263 263 74 
Dürrwerke se. muons a 704 73 73% 74 7494 74 34 
Eis, Kaiserslautern Dr E 35 35 33 31 33 30 
Ettlinger Spinnerei... SÉ 230 230 230 230 230 4934 
Gebr TahTaad -a ern e 483% 47 48i 49 49 02 
Frankfurter Hof .......... 1 101, 10% — 102% Ju 
Pokorny & Wittekind 75% 74% — 72 A0 
Hanfwerke Füssen .. 130% 1384 0 — 139% KA 4 
Hochtief sus... dh — 92 — 90 0 50 
Ph. Holzmann enee genn 150% 150 145% 150% Ju 
Holzverkohlungs-Ind. :..... 73 71 71 73% 724 73 99 y 
INER a tee EA 99% 99 9% 99 09 géi 
Reiniger, Gebb. & Schall ... 106 112 — 113% 112% 112% ini 
Karlsruher Maschinen ee = ei 
Lokomotiven Krauss & Co. . Sg 564% — eg bin  — 31 
Lechwerke TARE A 118 123% — 1204 220 = 121 12 
Ludwigshafener Walzwerke. 122% 126 126 126 127 127 125 t 
Mainkraftwerke.. vie 48 119.9 — 1199 120 119.9 ei? 
Mine ..esssese . 18 144% — 115 14 u 
Moenus_.... 72% 73 0 68 Ba 018 Br 
Peters Union...... — 18 109% 1006 _ — 106 1072 1% 
Schuhfabrik Herz ..... Steen 37 —P -—p 26 26 5 
Velthwerke «........ OI 43 45 47 dg 45 45 135 
Ver. Chem. Ind. Fim 103 104% 103 103 101% 101% 20 
Voigt & Häffner ... 172 — — 1 Raf 
Voltohm ........- .». 60 52 63% 63% 63% 63% 40 
Wayss & Froytag s.-s... 139 145% 144% 143% 142 140% 1 8 
TEMONI e a a EE T a 
Süddeutsche Zuckerfabrik .. 135344 140 139% 139% 139% 139% SCH 
Frankf. Allg. Vers. A.-G..... 155 161% 162% 163% 169% 175% 17 


Bilanzen 


A.-G. Charlottenhütte 
Keine Begründung der Kapitalerhöhung 


Die Verwaltung der A.-G. Charlottenhütte in Nieder- 
schelden, die bekanntlich ihre Anlagen an die Vereinigten 
Stahlmerke abgetreten hat, beantragt eine Kapitalerhöhung 
um 10,5 auf 20 Mill. RM, d. h. auf mehr als das Doppelte- 
Eine Begründung wurde weder bei der Einberufung der 
Generalversammlung gegeben noch in dem jetzt vorliegen- 
den Geschäftsbericht, es sei denn, daß man die Mitteilung 
als eine Begründung ansehen will, wonach die neuen 
Aktien von einem Bankenkonsortium zur Verfügung ge- 
halten werden sollen, um zur Erweiterung des industriellen 
Interessenkreises bei sich bietender Gelegenheit im Um- 
tausch gegen Aktien anderer Gesellschaften Verwendung 
zu finden. Es müssen also irgendwelche besonderen Pläne 
vorliegen, und ınan kann wohl annehmen, daß der als 


ARTHUR HIRSCHFELD & Co. 


BANKGESCHAFT 


Gegründet 1906 


Telegr.-Adr.: 
AHACOBANK Berlin 


Berlin W 56, Oberwallstraße 12-13 


(gegenüber der Reichsbank) 


Fernsprecher: 
Amt Merkur 8251-54 
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Pansionsfreudig bekannte Hauptaktionär und Leiter Über die Zusammensetzung des gegenüber dem Vorjahr 
Er Charlottenhütte, Friedrich Flick, keine kleinen Ge- kaum veränderten Beteiligungskontos wird im Bericht 
Schäfte machen wird. (Vor einiger Zeit gingen Gerüchte nichts gesagt. Aber man weiß, daß die erhebliche Be- 
d aß eine stärkere Beteiligung an der Gelsenkirchener teiligung an den Linke-Hofmann-Werken abgestoßen 
lgwerks-A.-G, oder ähnliches geplant sei.) Obwohl die wurde, und zwar zum Teil im Tausch gegen Aktien der 
harlottenhülte-Aktien fast nur im engeren Kreis unter- Vereinigten Stahlwerke. Es haben sich also interne Ver- 


Sebracht sind, erscheint eine so weitgehende Vorrats- schiebungen vollzogen; ob dabei stille Reserven aufgelöst 


emission ohne präzise Angabe des Verwendungszweckes worden sind, ist nicht erkenntlich. Im übrigen enthält 
denklich, das Beteiligungskonio die bei der Werksübertragung 
o a erhaltenen Aktien der Vereinigten Stahlwerke (20 Mill. RM) 
Bilanz | Bilanz Bilanz | Bilanz d 7,5 Mill. RM Genuftscheine, ferner den Anteil an der 
in Min, | 24 e Š z SEN 2 3 
CS 30.6.20| 30.6.27 eer 30.6.27 Siegener Eisenindustrie A.-G., die ihrerseits Aktien der 
gen Em: H o Stahlwerke besitzt, an der Siegener Maschinen. 
Grundtenite, Passiva Vereinigten Stahlwer itzt, " Siegene 
deeg) 2253 | 2056 e, 1 SE | DE Hau A-G und an Gelsenkirchen Die Verminderung von 
STE 1410 | Së Anl, u. Darlehen Dër 58 Debitoren, Kreditoren und Drehen Da auf dem 
Br: a g 12% |) Gläubiger‘. | arsi | 698 E j 
>» ` re A ıı 1,57 Fortgang der Verrechnung mit dem Stahltrust 


Statiftif 


Zermin-Hotierungen und Biquidationsfurfe der Berliner Börfe 


19. Dezember | 20. Dezember | 21. Dezember 22. Dezember |23. Dezember | 24.Dezember |28. Dezember 


k A 7 p E Fe Kate a be sie Zi = ae S SES Liqufdationakuraa 
2 a i Si $ d 3 d | H 3 $ d ZS 2 per medio 
Kurs Kurs Kurs 


= a el a Dezember | November 
Kurs Kurs Kurs Kurs 
Kach $ 158% 157% |156, 155 


— 156% 
00% 100% 100% 100% 100% 


— 


Allgem, Dt, Orca 1424 141% |141% 188% |198% 137% |1a0% 130% |1431; 

Barmer pani ait-Anetalt, 142% 2142 |140% 140 |139% 26770 19 

erliner BEE, 24035 248 124454 241m |246 214 ia" A7 

Be A E SE, DEM, Biv 
NN e 102% 161 |1821% 1619 
nto-Gesellschaft ` 154 153% |154% 154% 

TER BEEN 158 156 |156% 155 |155% 185 |ia 154 

—elteutsche dort ln... [218 21an (Te 213% |213 211 


Hamıburg- Amerikn-Pockettahrt. ees ee e 
STE. Südamerik.-Dampfer `. 


on RL 


pf 
Ordde 
~ (eutscher Lloyd ..... 


GE Motoren eer, 


at, 
— Autom.-Gesellschäft \ 22.2.0... 


148% 146% |147 145% |146% 145% 145% 144% |1444 144 
215 214% |214 213% 2134 213% 2124 |216 2134 
215 214% |214 213% |212% 312 Sie 212 13 

154 15284 |153 151% [152% 150% {150% 149% |149% 149% 


35% 83% | 8434 82% | 897° 851| 01m a9] o4% e 

oai pB] "Seu gë 97% |100% 98% |102 100% 
2114 2674% |269 206% |287% 268 Loss 27034 |275 

114% 114 jnz 111% ji min [270% 111% 
20% a5% | 04% aiaj aak oa | 05% Ja 
90 BB oo BOT Bu 89%% 89 

mt 603 leg "sep |sss "Sen 9? pos 


162% 1614 |165% 162% |166% 165% 171% 169 
192 190% |193% 190% | 198 191% |194% 193% [193% 
. | 2086 201 207 204 206% 204% |207 205% 

167% [171% 170% |172% 170 174% 17894 |176 
126 126 125 125% 125% |127% 127 


147 145% 1146 145% 114634 148 
TE 154% 151% |158% 155 159 


— 167 166% 
18314 182 18346 181 187 185% |187 18414 
295 203 295% 291 298 297 297% 292% 


SS 191% 


Kaliwerk Aschersleben 


Selzdetturth Kali % 231 1 ` Lena zus |195, 104% 
nu, 

Westeregeln Alkali 171° Jaen 169%] 10 111% |174" 173 
Gë rn | 

Zei, Masch. Schwarzkopf 120% 19. |120 117% |1ı7% 116% |118% 118 (ug 117% 
Tenatein & Koppel ..... 184% 192% Inn 132 [182° 181% |182“ 131 130% 
ee in SS ZE SB 


Deutsche Maschinen .. 


kb 744 73 72 70 "m 70% | 71% 71% 
Ludwig Loewe ....... 


201% 258 262 258 257% 256 261% 259 


Buderus Eisen 97 94% | 95 9334 | 95% 98 96% 954 
Sener Steinkohlen ... ‚(147 145 1147 144% [146 1453 |146% 144 
elsenkirchener Bergw... -139% 137% |137_ 135 |135% 134% |137 136 
Ho Pener Bergbau .... Së 119192 188% |190% 188% [18914 188% [100% 189 
Kë Eise 5 ..|148% 147% |146 145 |146% 145 148% 116% 

ergbau. D . — Es: Ce 

kner- werke ..... 126% 1254 |125% 124 |128% 123 126% 124% 
Ms -Neuessen rennen 148% 147% [140% 146% |146 145% |148% 14615 
anaa pannróhren 7 K -]152% 150 |150% 148% |14914 147 |151% 150 


116% 116% |115 114% [115% 114% [116° 116% 
berbedarf `` 90% — 8914 89 | 39 83% 
end Bergbau. 102% 100% |101%4 99% | 99% 983101 100% 
ein. Braunkohl, 240 , 236% |240. 237 |296i4 236 1239% 237 

171% 169% 171% 168% |189 100% |171% 170% 
— — 152 151 (165% 154 
107 1053 [105% 103 |105 103% lge" 104% 


Charlottenb, Wasser 127% 126% |1253 125% 1 
i tar Be 24% |126 125% 
= Caoutchoue... sr. |28 118 [110% 1124 |20% 121 


EE e bere 172% 170% |1713 170% |171 169 17284 171 
eutsche Erdöl KS: .....|1303% 129% |120 198% as SE, 130% 120% 
Dynamit Nobel — BE ....|131% 130% |130 120% 129 181% 131% 
VI Holzmann , “....|151% 140% |149% 146% |150 146% |154 151 
etallhank , .[|138 137% _ 135% 135% 135% 
Ostwerke .. .|302 ang 1358 352 |353 34734 13544 351% 
Otavi Minen -| 383 38% = = 37% „37% 
Schul ` -|405 _ 400 J403 398% ]403 394 [403 399 
isonh. Tietz S 1786 175% 1 5 


75 175% 
bk ee De S — 1241 12 126% |1274 126% d 
“ellstoffabrik Waldhof "leese 202% |261% 220 Bot? 260° [20336 20154 |266 264% 


Nr 52 


MO d E TURN ACH 


DA 


. WN 


IDN 


Ra 


= 
e 
E= 
ES 
= 
= 
E 
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Berliner Börfenku bis Dezemb 
erliner Börfenkurfe vom 19. bis 26. Dezember 1927 
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere) 
Div. haus |20, 12. |21. 12.| 22.12. |23. 12.124. 12.26. 12. Div. |19.12.| 20. 12.1 21.12.22. 12.|23. 12.| 24. 12. 
% NI 
ES Felten & Guilleaume... | o 128.50) 126.00} 125,00] 127.25 
Heimische Anleihen Ges. f. el, Untern. ..... | 10 |280.00| 283.50| 282.00] 282,50 
Hamburger Blekt Ii] 19 1147.281146.78| 14678] 145.75 
Anleihe-Ablösungsschuld| fr. z] 52,50| 52.50) 52,80) 62.20| 52.00) = EE tm | 10 [184.50 1683:00 102.82 185.00 
dto. ohne Ausloaung| — | 18.62] 13.40 13.20] 13.25] 13.25 = €. Lorenz ...... ë |110:50| 110.50] 110.00] 111.25 
44% Hamb.St.-Anl.10B| x | — i -i1711 12121 SS: Oesterr. Siemens 6 | 14.00] 14.12] 14,00) 14.12 
Bhe Elektr NH 181.20! 154.00] 108.00 
EI ein. eRtr. ... a! g a! a 
ee Ra nea Aas 
Mi p9 5 40.00) 40,36| 40,25} 40.25 40,00 E a d ' 3 ' 
ENEE aade Se aas e E d EE a 
o, Österr. &t.-Sch. 14 | 4% E SC chucker! e e 5 ` 1,00| 185,3: 
ee eis SS Siemens & Halske 10 |290.00| 293.25] 292.00| 298.00 
SE AE Err D Bei Tel, J, Berliner . u | 69.25| 70.00' 69.25) 70.00 
el erg I a e ar Vogel Draht... . o | 94:50) 82.00| 92.50] 92.00 
Be in she 
3 OD.-. nie. e -= Ié 
1% dio. kv, Rente J.I. | 4 | 160) — Lë — Kali-Werte 
4% o. 4 SÉ = 5 = Kaliwerk Aschersleben . | 10 162,50] 162,25] 161,25] 164,50! 164,25 
ash Österr, Bib. -Rente (N | SL Fe Salzdetfurth Kali...... | 12 |235.50| 233,00] 222.00] 233.00 236.00 
AR an Papler- Rente | 4s | Sal aal are am 875 Westeregeln Kali ..... | 10 |173,50| 171,00] 169.00| 170,00 173,00 
4% dto. Bagd.Eb.-Anl. 1 4 | 14.00| 1430| 14.10| 14.00) 13,87 | 
ENEE EE 
4% dto. unif. Anl. 03 00| 19.0 Í j g È z ak 
LE 08. 4 1202| 1290| 12:50] 12:70] 1270 Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien 
4% dto. Anl: v O ‘37| 12.50| 12.60| 12, i e 
E EES SC EE RE EE 
Türk. 400 fr. “| t.z. | 2675| — | 26/70, 26.70] 26,50 On EEN 
AN Dar. St. re 3| 4% > vie e ZE | Krausa & Co. Lokom. . 0 TE 54,25 57,50 
ER dto. mn. Bed AER 20,75| 21.00) — | a1.20 renstein & Koppel... | 4 |132,00| 132,25, 132.00 130,00/ 131,00 
434 % dto. m.n.Bg.d.C.C. — | 2325] — | — | 23.30 
4% Ung. Goldrente . EE dE een Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien 
4% dto. m; n. Bg. d. „go. 2425) — | 24251 — | — 
4% dto. Btartar. 10 .. 4 | 24.800 — = — | 24.50 Augsh.-Nürnb. Masch. - ov] 102,50, 104,75] 104,75] 104,00 106,001 
4% ato. nen 4 1800| — 1.90] .1.20| 1.90 Berlin-Karler. Ind. ...- H 28.001 73,50] 72,50 3 71,501 
4% Liesab, St.-Ani. I HI 4 | — | 11,70| 11.70) 11,70} 11,60 Deutsche Maschinen ... | 0_| 72,50| 71.50] 70.50] 70.50| 72.50 
185 Mes ges Ant, ... | am | nl aal aner| a Hartmann Masch. .....| OV] 21.50) 22,50| 21,50] 22.50) 22.02 
Aa dto. abgest. .... 35.02| 36.00] 35.87| 36,00) 36,00 Hirsch Kupfer ... 0_|104,50| 108,00 05,00) — 
5% Tehuant. Eb.Anlabg | 5 | — | 19.50} 19.50] 19.50 19,62 Humboldt Masch. ov| 3250| 3225] 32,25| 32:25) 32,25 
18% dt. abgest, vu... ae) 0 | 17,12) 17.12| 17.12] 17.00] 17.12 
5% Bom. Eb.-Anl. 1914. | 5 | 40,75| 42,25] 40,621 40.75) 41.26 0 | 84.00) 85.00 85.00] 84.75] 85.00 
5% dto. Invest. Anl, .. | 5 | 40.00] 40.62) 3982| — | 40.00) = 10 Leer on) 260.00| 256.50) 280.00 259.75, 
44% Anat. Eiab. Serie 1 | 4% | 18,70| 18,75| 18,50| 18,25] 18.36) = H | 60,50) 61,00 béit 69,751 — I 
4h% ` da „2| 4% | 17.50 17.00) 17.50| 17.36] 17,25) = 8 | — | — j111.00|110.00 111,00' 
8% Macedon. Gold.”...| fr.2.| 1975| 21.00] 20,87) 21.00| 21.36| = 15 |335.00| 393.50) 330.00 330,00 333,00 
6 |189,75,171.00| — |171.501170.00. 
Bahnen-Werte OË ees O | 59,871 58,251 58. 751 58,001 58.50] 
A.-G. 1, Verkehrswesen . | 10 |158.50|156.00| 154,26] 155,00] 156.00] = 
ed lee Eet Lët 
ektr. Hoc) eg a b = = 
Hambg. Hochbahn ..., 6 eei 62| 83.62] 82.00] 83,00| 82,12 S = Buderus Eisen vu 0 94.75) 93,751 92,76] 95,00| 96,00 
hantung 160000 .. | — | 7.20 7.251 7.101 7.10| 7.00 = Essener Steinkohlen 8 |147.00| 143.50] 146.00] 146.00! 150.00 
stert.-Ung. Staatsb. .. | 2.25 8| 1700| 17.12 17.12] 17:25] 16.75 = Gelsenkirchen Bew. .... | 4 |137.00] 135,50) 184.50] 135.75| 188.75 
Baltimore-Ohlo........ | 85V | — }105.25|105:821105:50| — SIE ege eg RE erster, 146.781 129.00 
EI p —_ = Oe) CORNET D P d / 
Leger ees 107,25] 107 = 107.50| 108.00 107,00 a Va Hohenlohe-Werke ..... | 7% | 19.50) ı0.se| 19.12] — | 19.36 
Ile Bergbau ......- 8 |204.00| 202.50] 200.00! 201,50[ 204.25 
Klöckner-Werke : | 7 |126:28| 125.50| 123.00) 124.75| 124.00 
Bank-Werte Köln-Neuessen Ss 7 8 148.00 145.00 145.00 147,75 148.50 
Allg. Dt. Credit.-Anst. . | 10 |140.50] 140,001 137.75] 138,36] 142.00 = Tauran itn u. ! } i Gel 
Bank elektr, Werte ... | 9 |181.50| 162.25] 162,75] 167.87| 170.00 = Leopoldo be ane | 4 1182:00| 198:001 147.781 150.001 128.00 
Bank für Brau-Industrie 11 1183,50[| 182,00| 181,50] 182,00] 184.00 = GEERT .. 741800 118.00 del A 2100 
Barmer Bankverein 10 }141.00| 140,00] 139,50] 139,87| 145,00 = Mansfeldh S. vedame anhe ey BEER Teer eu HER hi EE E 
Bayer. Hyv.-Bank 10 |188,50| 169,00] 169,00| 168,25| 171,00 = Max RT DÉI D BAIRD En ET 86,00 
Bayer. Vereinsbank ... | 10 169.00] 169.50] 168.00] 169.00] 172.00) SS one Bergbau. 2... | „8 [100,751 98:87| 98:871 100.00] 99:87 
Berliner Handels-Ges. . | 12 1245.50! 249.00] 244,50] 245.25] 248.50 2 Eban Braunkohle <.> | 10 |237:50| 237.00] 287.50] 238.75] 240.00 
Commerz-u.Privat-Bank | 11 |172.87|171,60| 171,50] 172.00] 176,00 =! Rhein. Braun «| 20, 1237.60] 237.001 237.50] 239.75] 240.00 
Darmst. u, Nationalbank | 12 [230.00] 228,00] 228:00| 229,00 235,75] = | = E Mönlan >| 6 [181:0] 183.00| 150:00| 180:20| 136.00 
Deutsche Bank ...... .| 10 [161,87] 161,501 161.00] 161,00] 164.00) = De onta dee TE C 
Disconto Comm.-Ant... | 10 1154.50! 154.50] 154.00] 154,50|158.00| = Schles, Bergbau s» 124,50| 121,00] 123.00] 121,00 
Dresdner Bank ....... | 10 1156.50] 155.751 155.25|155.87| 180.00) = dto. Stammprior ... | 12 ,125.00| 129.00| 124.50) 127.00| 129.00 
itteldt. Creditbank `) © 1215.00] 213.00] 211.00] 209.50| 214.00) = Schles. Bergw. Beuthen. | 12 |172,76|171,00| 170,50] 173,00| 171,50 
stet, Credit ......... | as | 3975| 30.62] 30:50| 99.50] 39,50) = Siegen-Solingen GUB 0 | 48.00| 48.00| 48,00) 46,50] 48,50 
Relchabank ........... | 10 |182,87|183.25| 184.00] 184,50] 185,00 El EE EE 
Wiener Bankverein.... | 1,88| 17.62| 129 17.82] 17.e2| 17,62) = Ver. Stahlwerke . a 08,75] 104,50| 103,504 105.00] 105,50 
Schiffahrts-Werte Sonstige Werte 
Ham „Amerik.-Packetf, | 8 |147,87| 145, 50) 145,25) 143,50) 144.25] = | = Aschaffenbe. Zellstoff .. | 10 |178,75| 177.00 mem 
ûdam. Dampfsch., | 8 12:25 211,50) — |215.50 Se | = BAG enne | O | 83,121. 83,0083; 33,00) T = [e83 
Hansa Dampfschiff,....| 6 |213,00| 122,00] 211.25 210.5021200) = | = Berger Tieiban |7] 15 [280.50] 277.00| 276.25 279,75| 279.00 
Norddt. Lloyd ....... 6 153,75] 152,00| 150,25| 149,25|14950| 5 = Calmon Asbest 0 46,75| 43,50) 43, 00, 42,50įj 44,00 
Ver, Eibeschiffahrt . 5 | 72,871 78.001 74.25| 76,36] 77.001 E | E Charlottenburg. Wasser. | 7 1126,75 125.00| 124.50 125.50] 120.00 
Continent, Caoutchouc. , 0 1114.25|113.50| 111.50 118.75] 112.75 
eappuer GAB ee e d N 70,25) 170,50| 172,00 
Automobil-Werte Dt. Atlant. Telesr. ; 0 |104.75|104,87 e 103,75 
Adlerwerke ......s.ss. | O 1 86.00) 84.001 80.001 80,501 82.00 = | = Deutsche Erdöl . 6 1129.00! 128.12] 127.50| 129.00| 130.25 
Daimler ....... o. A) i 84.00! 83.38] 84. 2 87.501 Es 2 RS Dt. Wollwaren , -| 0 | 4875| 48:50 47.75! 48.00| 49.50 
Nat. Anton Oe, ..... | 6 | 98.00] 86.001 97.001 98.001 100.251 = | Dt. Eisenhandel. . 4 | 82,50] 81.75] 82,87] 82.50] 84,00 
E) A EE 
D isen! erkehrs 30, H i 130,00] 130,50 
Chemische Werte Feldmünle Papier .. 12 [138.75] 200.00] 200.50, 204.00 207.30 
J. P. Bemberg ...... hr 8 |464.00] 456,00| 452,25] 452,001 458,50 ec don 00) — 147.001 —- [143.00 
Byk-Guldenwerke ..... 0 | 85.00] 85.00) 84,00] 82,12} 83,25 AE, 19 1.87.90) 88.00] 87.00| 86,121 88,00 
Chem. Fahr, v. Heyden. | 4 [134.00] 184.001 284.751123.0l135,.27] ER E5 Im Eule ' | 12y] 148.50] 148.12] 146.75] 10.00] 150.00 
Fahlberg List ....... 10 1132.25] 131,50] 131,00] 131,12/ 131.82 = | = Gebr Tunahan RE Heel EE 
I. G. Farbenindustrie .. | 10 |268.50| 287.00] 286.00|270,50[274,500 = | 3 Er dE A8 151,75 151.25] 153,00 
Th. Goldschmidt ......| 5 }114,50|112.00110,12| 111,501 111.251] = | = Metallbank veng7esssecht wé 135,00) 134,50) 134.75, 137.00 
Oberschl. Kokswerks .. | 0 | 95.50| 94.25] 93.75] 4.12] 9475| = | = Miag Mühlenbau ----' 142.00 141.00) 140.00] 140.25] 140.00 
'henanla Chem. Fabr. 1 0 | 53.00] 53.78) 53.001 53.00) 53.001 3 | = EE E all TO ae a 
ein. Westf,Sprengstoft | 4 |108.50| 105.00| 108.00] 208.00] 107.25 = | = Ontwerka nenn | 12, [368,00 354,501 348,50] 351,50] 35,00 
` D. Riedel . o 13121 vm 44.001 44:25) as SIS Otavi Minen ..... «| 28 | 38.37; 37.82] 97,75| 87,76| 37.60 
Rütgerswerke 0 | 89.00] 88.75| go 88.50| ogo = | E ee E) EE EE 
Bech dE EE | es E 
Ver. Glanzstoff .......| 15 [597,50| 591.00 585.00 581.00| 586,00 = | = Schles. Porti. Cement .. | 10 [202.00 200.00| 201.50] 204,00) 204,00 
KL Schles. Textil ....... 0 | 88,75) 88.621 ona 87.361 90. 
Elektrizitäts-Werte Schultheiß-Pafzenböfer. | 16 |404.25/ 400.50 396.00] 400.00] 407.00 
Aecum. Fabrik .., 8 |151,25|151.38| 151.36] 152, oe d EE 
Allg. Elektr.-Gea. 7 |1erzsl1os:sol1esoolıensnlizosel = | E BE E erte ga aaa (EE 
Bergmann Elektr. . 8 |189.75| 191.25] 190,501 192.36] 193.50 Thüringer Gas ........ | 8 }138.751197.00 188.25 188.75] 138,00 
Comp-Hie-Am.daEloot 1 588.00 537.00] 592.25] 535.00] 541.00 Leonh. nh. Tietz Cl e |12800' 174.00 esche 177.00 
Elektr. Lief.-Gies. . 10 [187.75] 169.50) 170.00 1738 175.30 Si ven PER E West! | o | 7: KH KR 00 ISS oo 
Elektr. Licht und Kraft. | 10 | 203.00] 208.50] 204.50| 204.87| 204.50 à Wicking-Porti..Zement. | 10 |145.50| 145.00] 145.00| 145.00] 145.00 
, Schlesien s., = | — 1148:50|147.50[147.00) & | & Zellstoff Waldhof ..... | 12 |284.50| 261.00] 260.00| 268.00] 265.50 


ABHALTEN ENORMEN 
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—tzembor 997° MAGAZIN DER WIRTSCHAFT rr mm 
Reichseinnahmen im Hopember 1927 und im $isfaljaht 1927-28" 


„Ei 
Im Entwurf d 
Aufgekoramen sind Relchahaushalte- 
innahme en 
Un, Im Monat im November im Vormonat vom 1. April 1927 Monatsdurchschnitt 
Nr, Bezeichnung der Einnahmen a (Oktober 1027) | bis im Flakaljahr 
des Vorla! , Oktobe 7 
Oktober 1927 31. Oktober 192 veranschlagt mit 
Reichsmark | Rpf | Reichsmark | Rp? || Reichsmark | Rp? | Reichsmark | Rpf Reichsmark 
| : s 7 
A. Besitz- und Verkahrasteuern É 
a) Fortdanernde Steuern 
: KR = 123 905 957| 95 on | 98 \ 
a) ana Lohnabrügen eau ene 184 A9 909 | 79 op 000 955 | 88 889 098 8 
b) Steuerabzug vom Kapitalertrage ....| 4244340 | 87 8372900 | 98 lef DEn TEE 
R ERC 90 866 869 | 72 | 18267007 | 19 || 220 050 870 2 |e21806267 | 87 ee 
En 93 88 027 275 5 345 700 484 
d e s. - 8 EG ke 10065702 | 15 1397023085 | 74 39 166 667 
ermõgenzuwachsateuer?) .,. R — Ss eng DE Se E 
A | Erbechaftatener zanerenncnn : | soesası| o5 2679778| 86 em) 70 Lama) 40 Är e 
Umsatzsteuer. sëch, R 7 85 88 256 654 45 180 808 679 580 073 058 
? | Grunderwerbateuers) ` nj sissi] 4 2265427 | 03 3069517| 61 ||”24875801 | 28 CH 
8 Kapitalverkehrsteuer! 808 08 04 41 018 865 34 4 500 000 
4 096 280 59 7 080 3 849 847 
Ro ea tee 8865977) Wi 598988! 05 | 13615231 | 40 2 500 000 
ei Börsenumaatzpteuer S, 4 220 259 61 5250131 as 4018969 | 27 51 273 566 07 
d) Aufsichteratssteuer ... 9 005 13 j 22758| 94 8520| 26 2 SA = eweg 
o 10356982 | 19 8 050 551 454| 12 |11197 
10 EE EE äi, 2SESELE 70 | 3105208 | $9 äi A 33 941662 | 25 8 750 000 
n Rennwett- und Lotteriesteuer: 
B) Totallsatoratewer, „>> 2uersnessuesen| 008830 | 28 | aseos) o Sea, Bt || 14571082| D f} mam 
andere Rennwettsteuer ` 762 29 1848000 | 57 
c) Lotteriesteuer zeeaoneneannennnn 3804400 oi 1888016] 11 4124800) 54 29138398 | 92 SECH 
12 | Wechselsteuer zeaansonennennanesennen 4198657 | 72 3195722] — 4218779| 85 80 801253 | 34 3 
13 Beförderungssteuer 
175 000 
a) Personalbefördening, 14 691 000 01 | 15 080 263 12 15 061 298 54 126 955 638 38 14 
b) Güterbeförderung..... 15 006114 oe || 13189778) o 15020416 | 28 1115612822 | 24 12 917 a 
Summe a...1434 094857 | 23 |] 523575016 | 05 || 714908039] 63 |3790894776| 84 440 000 000%) 
( 
i b) Einmalige Steuern 
t Rhein-Ruhr-Abrabe le 
a) von Einkommenstenerpflichtigen ..... 41559 | 68 107884 | 18 64554) 11 397 75 78 
b) von Köõrperschaftsteuerpfiichtigen "`" 79949 | 50 120823 | 34 119831 | 15 209674 | 58 
a von Kraftfahrzeugsteuerpflichtigen ... 563 EM 210 45 25 20 329 kg 
e 1038| o 25880] 45 arze| o 11009 | 22 
P eberabga .urnaner. 
b) Landabgabe ee 81 27 6 041 34 49632) 21 72 077 88 
16 Stener ran Geldentwertungsmusgleich 
verse. iga- 
tionenstenen ungen (Obliga- se| 1048019] — 11040057 | 4 3071437! o i 2674208| 32 2.083 333 
Summe b....| a172112| e | 11306777] aam! sı || 22810982 | a2 | _  20ssa33 
D 
Summe A ...| 436 166969 | om || 5948817081 28 Í| 718909182) 1a [3813205730] 26 442 083 338°) 
B. Zölle und Verbrauchsabgaben | 
a) Verpfändete 
1 Zölle senenenersansennnanensosursnenenanne) O9 256 053 78 76 724 317 82 102 932 246 55 830 212 445 30 74 166 607 
14 Tabaksteuer 42 
a) Tnbakateuer 11 65504870 | 93 52 743039] 21 58051124 | 56 ||430683 553 ] 
b) Materiaisteuer (einschl. Ausgleich- 05 68 833 333 
DEE eeh, CT | 12204496 | 17 9945790 | 18 j 800681670) 05 | 
c) Tabakersatzstoffubgabe . 2978 | 15 2108690) 90 23 463| 40 74888 | 10 
dì) Nachsteuer ...... ai 8888299] 07 100085 | 18 704 272 sata 
k ses a arnas] glass glosng ai Sos 
D Et 14059064 | 44 18472410 | 18 |156014532 #8 17 600 000 
z 3 333°) 
-1 237 291064 | 38 | 202393150] 62 || 247005050 | 86 ||1920683037 200 838 833 
i b) Andere 
Së Eanigauresteuer zaneneensannansnenenenennn mue) o I assm| u | 220478 | 56 1460711 | 50 168 687 
= Weinsteuer. 7 Ss 71542 | 63 388 880| 10 67037| 73 655910 | 80 daa a0” 
ad EE -| 1000281 | 59 255481| 76 || 981503] o 9275239 | 18 Se 
$9 | Zündwarensteuer ` -| 1108436 | 90 1031832 | A 1071083| 75 789409 | 81 250.090 
E Leuchtmittelsteuer 1491 77 801 701 | 84 1009781 | 75 6 645 079 éi 166 687 
See 702 26 143 460| 75 | 1070| 1 | 250 000 
d e Ge 6 70 
80 | EüBstoffstener. u... | 2397481 wl 287382| 10 50 000 
Summe b ...| 4260805 3 917 252 | 29747 860 - 
83 
Summe B Jan 551 930 251612311] 92 [hoso43o387| 28 GER 
D 
C. Sonatige Abgaben ar 
31 Brotversorgungsabgab® NNN 1537 — 991) o | 14030 | 24 
Summe CO... a. a lo 
Im ganzen ...|or7 717361 | 70 || 741084097] 79 [970511583 5763650166 | 78 | 


d an den Kom- 
) Binschließlich der aus den E den Ländern usw, überwi h an den Gensralagenten für Reparationszahlungen un 
leer 12 die verpfändeten Einnahmen abgelleferten Beträge, SEEN NA re 


3) Bis zum 81. Dezember 1928 außer Hebung gesetzt. 
®) Hierin ist die von Landesbehörden erhobene Grunderwerbsteuer nicht enthalten, 


Berlin. den 14. Dezember 1927 Reichsfinanzministerlum 


A En 
*) Diese Zahlen sind keine Additionssummen, sondern Zwölftel der im Etat angegebenen Beträge. 
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Der deutfche Außenhandel im November 1927 


Nach Gegenwartswerten Einfuhr Ausfuhr 
in Mil. RM Novbr. | Novbr. E Novbr. Novbr. || Oktober 
1927 1926 1927 1927 1928 | 1927 
Lebende Tiere «..cer cr. 17,053 15,499| 17,8906 1.178 0,744! 1,286 


Lebenamittel u. Getränke .| 801,779| 338,197| 379,222] 43,878 59,846| 48,394 
Rohstoffe u. Halbfabrikate| 648,913 504,931|| 594,637] 185,572] 297,478| 192,903 
Fertige Waren „sun... 233.028) 141,109| 253,313] 682,978} 578.308! 718,327 


Reiner Warenverkehr ....|1290,773| 999,734|1244,768| 913, 200 876,371] 960,910 


Gold und Sülber.2....... 13,040 71,313 10,421 2.225! 1.8901 2,359 
Zusammen «sss... e» -| 1308,813]|1071,049||1255.189| eis aal 878.287|| 963,280 


Monatsüberficht der Deutfihen Rentenbanf 


30. 11. 1927 | 81. 10. 1027 


Aktiva j 
Belastung der Landwirtschaft zugunsten đer 
Rentenbank ...sss.ss 200. SES EIERE 
Bestand an Rentenbriefen 
em 31. 10. 1927... Rtm. 1 699 844 000.— 
am 30. 11. 1927... Rtm. 1 699 844 000.— 


2 000 000 000.00 2 000 0000 000.0 


Darlehen an das Reich enen 816 057 379.03 824 955 577.00 
Abzuwickelnde Wirtschaftskredite. 238 444 861.00 
Andere Debitoren :..ssessessoseaesooroos 59 291 123.99 ke 

Kasse, Giro-, Postscheck- u Bankgutusbon 36 079 553.45 82 341 849.27 
Bankgebäude 800 000.00 300 000.00 
Mobillen und Bureauutensilie) 17 950.20 13 798.75 
Sonstige Aktiva ne 57 041 379.54 8 381 767.25 

Passiva: 

Grundkapital enee soenererernn« | 2000 000 000.00 2 000 000 000.00 
Umlaufende Rentenbankscheine .......... 797 924 205.00* 1021 245 100.00 
Tilgung gem. 1 7c des Lou. Gen, e 71 099 338.40 71 099 338.40 
Umlaufende Rentenbriefo ene 156 000.00 156 000.00 
Guthaben der Dt: E Sc 41 127 141.70 = 

Gewinnreserve . 88 638 682.05 38 638 682.05 
Rückstellungen . 6 219 604.58 6 220 804.58 
Sonstige Passiva .. 448 285.93 805.90 


E) Dem Tilgungafonda bei der Reichsbank sind gemäß $ 7a des Liquldationa* 
gesetzes aus Zinselnnahmen von den Grundsachuldverpflichteten weitere 7 998 108.— 
Rentenmark zugeführt worden, um die sich das Darlehen an das Reich und der 
Umlauf an Rentenbankscheinen verringerten. 


Seit dem Inkrafttreten des Liaquldierungsgesetzes aind somit Rentenbank 
scheine im Betrage von 
209 042 821.— Rentenmark gemäß ! Së Liquid.-Ges. 


180 000 000.— DI D Di 
71 999 338.— Di D i p 2 D 
827 210 419.— D A. $121 D 


D E 
ua, 1282 252 378 — Rentenmark getilat werden. 


MWocjenüberfichten deutfcher Peivatnotenbanfen 


Bayr. [Sächsische | Badische | Württ. 
15. Dezember 1927 Noten-B. Bank Bank Noten-B. 
(in Millionen Reichsmark) 
Did. ee amer 28,559 21,028 8.127 8,165 
Deckungsfähige Devisen ` 6.104 6.022 5.507 0,420 
Buustige Wechsel und Schecks 49,334 61.049 88,157 31,193 
Deutsche scheidemünzen ... 0,047 0.123 0.008 0,028 
Noten anderer Banken ..... 1.974 5,510 0.082 1,230 
Lowmbardforderungen ... 0,728 1,267 1,321 3.275 
Wertpapiere „u. sese e EE 11,587 1,228 4.604 8,995 
Sonstige Aktiva RT ee 5,214 10.395 25,215 SH 
(ET Oe, E ee ‚698 24,7 8. 
Sonstige täglich fällige Verbindlich- EE 2 ZS 948 
Ellen EEE. E „417 12,065 6, 
Verbiudlichkeiten mit Kündigungs- 2u D 

frist a.n P 0.161 4,839 32,887 62,582 
Sonstige Passiva 1.877 4,419 4.473 5,145 

Darlehen bei der Rentenbank 1,500 1,500 = = 
Weitergegebene Wechsel s..ssssue 2,352 8.212 3,069 9,479 

ER: —— 
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Vaterländische Kreditversicherungs-A.-G. 


Berlin, Kochstraße 3 
Telefon: Bergmann 4839, 4845-46, 4858-59 


übernimmt 


Kreditversicherungen 
und Garantien aller Art 


® 
D 
\ A \ 
equeme igstè eai Z p To ? , 

osten =- höchste Leis ~= A8 L 
modernste technische Gestaltung z 
— Vollkommenkeit în jeder Be- pee 

ch d 


addieren Sie al dies A MLE 


zıehung: 
SE emneuen 
nicht anders lauten... 

ADLER! 


Ara frohe Fahrt 1928 
ür Sie und die Ihren! 
Dank vorbildlicher Fabrikation. 
jetzt sofort lieferbar | e 


ADLERWERKE "rä ERANKFURT A.M. 


Filialen oder Vertreter an allen größeren Plätzen. 


S 
& 


Mitteldeutsche Slahlwerke A.-G. 


FE EEE EEE 
Wm ME III 


Arbeits-Programm 


Braunkohlen - Bergbau, Brikettfabrik 
und Uberland-Kraftwerk 
Lauchhammerwerk Lauchhammer 


Dolomitwerk 
in Wünschendorf 


Erzbergwerk und Kalkwerk 
in Elbingerode am Harz 


Martinstahlwerke 
Lauchhammerwerk Riesa, Lauch- 
hammerwerk Gröditz, Stahl- und 
Walzwerk Weber, Brandenburg 


Victoria-Versicherung 


Die Victoria, 1853 gegründet, hat in Laufe ihrer Ent- 
wicklung keine anderen Gesellschaften in sich aufgenom- 
men und sich nicht mit anderen Gesellschaften zusammen 
getan. Dagegen hat sie gegründet 1904 die Victoria, 
Feuer-Vers,-A.-G., 1923 die Victoria am Rhein, Allgemeine 
Vers.-A.-G., die Vietoria am Rhein, Feuer- und Transport- 
Vers.-A.-G. "und die Victoria, Rück-Vers.-A.-G. Die Gesell- 
schaften stehen in engster Verbindung miteinander und 
betreiben fast sämtliche Versicherungszweige, außer der 
Hagel- und Vieh-Versicherung. Die Victoria zu Berlin 
hatte vor dem Kriege einen Lebensversicherungsbestand 
von 2%, Milliarde Mark, ein Vermögen von über 1 Milliarde 
Mark und eine Prämien- und Zinsen-Einnahme von mehr 
als 200 Millionen Mark. Andere deutsche Lebensver- | 
sicherungsunternehmungen haben unter dem Druck der E 
Nachwirkungen des Krieges die alten Gesellschaften ein- 
gehen lassen und neue unter einem der alten Firma ähn- | 
lichen Namen gegründet. Die Victoria ist fast die einzige $ 
große Gesellschaft, die unverändert weiterbesteht. Ihr # 
Vermögen überschreitet jetzt 1⁄4 Milliarde Mark und ihr E 
Lebensversicherungsbestand nähert sich einer Milliarde. 
Die Volksversicherung mit Wochenbeiträgen, worin sie 
vor dem Krieg einen Bestand von rund 900 Millionen 
Mark erreicht hatte, hat die Victoria nicht wieder auf- 
genommen, wie denn wohl zurzeit Versicherungen mit 
Wochenbeiträgen von deutschen Versicherungsgesellschaf- 
ten überhaupt nicht abgeschlossen werden. 


Victoria-Versicherung 


Lauchhammer Riesa 


Blechwalzwerke 


Lauchhammerwerk Riesa, Stahl- und 
Walzwerk Weber, Brandenburg 


Rohrwalzwerk, Rohrschlangenbau, 
Überhitzerbau und Verzinkerei 
Lauchhammerwerk Riesa 


Fittingsfabrik und Radsatzfabrik 
Lauchhammerwerk Gröditz 


Form- und Stabeisenwalzwerke == 


SÄCHSISCHE 
STAATSBANK 


ÖFFENTLICH-RECHTLICHE BANKANSTALT UNTER 
DER GEWÄHR DES SÄCHSISCHEN STAATES 


NIEDERLASSUNGEN: 


DRESDEN LEIPZIG 
Seestraße 18 Schillerstraße 6 
mit Depositenkasse am Hauptbahnhof mit Abteilung 
Bismarckplatz 2-4 Grimmalscher Steinweg 
CHEMNITZ ZWICKAU 


Kronenstraße 24 Schumannstraße 1-3 


| Ausführung aller bankmäßigen Geschäfte 
Moderne Stahlkammer-Anlagen 


Annahme von Spareinlagen u. Mündelgeldern 
gemäß BGB 8 1808 


Wechselstube Bad Elster 
Hauptbadehaus (nur wäh-end der Saison geöffnet) 


Kassenstelle Aue 
Schneeberger Straße 6 


iin 


Dresdner 


Direktion Berlin W 56 
Eigenkapital rm 130400000 


IEDERLASSUNGEN IN 


f 


achen 


Altenburg i. Th. 


tona 
Aschaffenburg 
Augsburg 


Bautzen 
Beckum i. W, 
Bergedorf 
Beuthen O.-S. 
Bielefeld 


Brieg 
Bunzlau 


Cannstatt 


Chemnitz 


Döbeln 
Dortmund 
Dresden 


Duisburg 
Düsseldorf 


Eisenach 
Erfurt 
Essen (Ruhr) 


Frankfurt a. M. 
Frankfurt a. O. 


Freiburg i. B. 
ulda 
Fürth 


Gelnhausen 
Gleiwitz 
Görlitz 
Greiz i. V. 
Gütersloh 


Hagen i. W. 
Halle a. S. 
Hamburg 
Hannover 
Hann. Münden 


DANZIG 


Harburg M.-Gladbach 

Heidelberg Münster i. W. 

Heilbronn 

Herne i. W. Neuß 
Nürnberg 


Plauen i. V. 


Königsberg i. Pr. Remscheid 
Konstanz Rheydt 
Krefeld Roßwein 
Kreuznach 

Spandau 
Leipzig Stettin 
Liegnitz Stuttgart 
Limbach i. S, 

Ulm a. D. 


Linden b. Hann. 
Ludwigshafen(Rh.) Wiesbaden 
Witten (Ruhr) 


Mainz Würzburg 
Mannheim ? 

Meißen Zittau ` ` 
München Zwickau i. S. 


BUCAREST 


POLEN (POLNISCH OBER-SCHLESIEN): 


Kattowitz — Königshütte — Tarnowitz 


Genossenschaftsabteilungen in Berlin und Frankfurt a. M. 


Amsterdam: Proehl & Gutmann 


Commandite der Dresdner Bank 


Deutsch-Südamerikanische Bank 


(Banco Germánico de la América del Sud) 


Berlin — Hamburg — Madrid — Buenos-Aires — Rio de Janeiro — Sao Paulo 


Santos — Asunción — Santiago (Chile) 


— Valparaiso — Mexico (Stadt) 


Deutsche Orientbank 


Berlin — Hamburg — Konstantinopel — Smyrna 
Cairo — Alexandrien 


Maschinen- und Bohrgerätefabrik 


Alfred Wirth & Co. 
Erkelenz (Rheinland) 


Abteilung: 
Bohrgeräle 
Tiefbohrgeräte und Werkzeuge aller Art 
Beekarlsırdäme aller Systeme 
Schöpfkräne , Dampfmaschinen + Pumpen 
Schürfbohrmaschinen 


— 


a 


Gebrüder Schöndorif] 


Aktiengesellschaft 
Düsseldorf 


Die Aktionäre unserer Gesellschaft werden hierdurch zur 


11. ordentliche Dong man um 


die am Sonnabend, den 7. Januar 1928, vormittags 11 Uhr, 
in den Räumen des Barmer Bank-Verein Hinsberg, Fischer 
& Comp. in Düsseldorf stattfindet, eingeladen. 


Tagesordnung: 


L Vorlage des Geschäftsberichtes, der Bilanz und der Ge- 
winn- und Verlust-Rechnung für das Geschäftsjahr 
1926-27 sowie Beschlußfassung über die Genehmigung. 

. Entlastung des Vorstandes und des Aufsichtsrates. 

3. Herabsetzung des Grundkapitals der Gesellschaft von 
RM 3 600 000,— auf RM 1 440 000,— durch Zusammen- 
legung von je fünf Aktien in je zwei zum gleichen Nenn- 
betrage; Beschlußfassung über die Durchführung. 

4. Erhöhung des herabgesetzten Grundkapital um RM 
2 560 000,— auf RM 4000 000 — durch Ausgabe von 
neuen auf den Inhaber lautenden Aktien zu RM 1000,— 
unter Ausschluß des gesetzlichen Bezugsrechtes der Aktio- 
näre; Festsetzung des Ausgabekurses und der näheren 
Bedingungen. 

5. Änderung des $ 6 der Satzung. 

6. Wahlen zum Aufsichtsrat. 


Die Aktionäre, welche ihr Stimmrecht ausüben wollen, 
haben ihre Aktien bis spätestens 4. Januar 1928 bei einer 
der folgenden Stellen zu hinterlegen: 

bei unserer Gesellschaft in Düsseldorf, 

beim Barmer Bank-Verein Hinsberg, Fischer & Comp. 

in Düsseldorf, 

beim Bankhaus Siegfried Falk in Düsseldorf, 

bei der J. F. Schröder Bank Komm.-Ges. a. A. in Barmen, 

bei der Darmstädter und Nationalbank Komm.-Ges. a. A. 

in Berlin, 

bei einem deutschen Notar, 
und die Hinterlegung durch eine mit Nummernverzeichnis 
versehene Bescheinigung der betr. Hinterlegungsstelle bzw. 
des Notars nachzuweisen. 


ba 


Düsseldorf, den 14. Dezember 1927. 


Der Aufsichtsrat 
der 
Gebrüder Schöndorftf 
Aktiengesellschaft 


Harney, Vorsitzender. 


Abteilung: 
Adjustage- und Werkzengmaschinen 


Rolienrichtmaschinen, Richtpressen ; Friemelwalz- 
werke / 
maschinen / Blechkantenhobelmaschinen / Kessel- 
bohrmaschinen / einfache und doppelte Rohrdreh- 


Walzendrehbänke >  Walzenschleif- 


bänke / Kaltsägen / Kompressoren 


mann Grialboden) > 


Preußische Central- Bodentredif- 
Aftiengejelfchaft 


Wir bringen 3. 3. eine neue Emijjion 


8% 
Central: 6010- Pfanddriefe 


vom Jare 1927 mit April-Oftober-Binfen 


in ben Wertehr, die bereit3 an der Berliner 
Börje zugelaffen ift und bemnächft amtlich notiert 
werden wird. Wir legen davon 


6.000 000 Holdmart zum Kurfe von 98,20 % 


abzüglich Stüdzinfen vom Abnahmetage BS 
1. April 1928 zur Zeichnung auf. 


Die Zeichnung findet ftatt bis zum 10. Januar 

1928, früherer Schluß vorbehalten, 

bei der Breufifchen Eentral:Bodentredit-At: 
tiengejellfchaft, 

Direction der Disconto-Gejellichaft 
und deren Ziweiganitalten, 

S. Bleichröder, Berlin, 

e Sal. Dppenheim jr. & Gie., Köln, 

Allgemeinen Deutichen Eredit-Anftalt 
und deren Biweiganftalten, 

‚ Norddeutfchen Bant in Hamburg, 

e A.Shaaf haufen fher Bankverein‘.-&. 

und deren Zweiganftalten, 

m M. M. Warburg A Go. Hamburg, 

und bei anderen Beichnungzftellen und Bant- 

EEN mo ausführliche Projpefte zu beziehen 


n H 


DW n 


~ ~ 
=. 
`~. 


Die Abnahme ber Stüde fann jederzeit big 
31. Januar geschehen. 

Die Sicherheit der Gold-Pfandbriefe beruht 
auf Gold-HHpothefen nach Feingoldmwert, die auf 
ländlihen und ftädtiichen Grundftüden einge» 
tragen find. 

Eine Kündigung ift bis 1933 audgejchlosjen. 
Die Tilgung mup fpätefteng 1965 beendet fein. 

Stüde über 5000, 2000, 1000, 500, 200 unb 
100 Solbnark. 


Preußifhe Central: Bodentredit: 
Attienaef.fffhaft 


Berlin NW 7, Unter ben Linden 48-49. 


DAAG 


EE a 


Berliner Handels-Gesellschaft 


KOMMANDITGESELLSCHAFT AUF AKTIEN 


HMC le EE TE 


BANK 


errichtet 1856 


BERLIN Wa 


Behrenstraße 32-33 


Rheinische Metallwaaren- und Maschinenfabrik. 


Tagesordnung 


für die am Dienstag, den 24. Januar 1928, nachmittags 4 Uhr, 
im Palast-Hotel Breidenbacher Hof zu Düsseldorf statt- 
findende 

ordentliche Generalversammlung 


der Aktionäre der Rheinischen Metallwaaren- und Maschinen- 
abrik, Düsseldorf. 


l. Vorlegung des Geschäftsberichtes, sowie der Bilanz und 
Gewinn- und Verlustrechnung für die Zeit vom 1. Juli 
1926 bis 30. Juni 1927. Bericht über die Rechnungaprüfung. 

 Beschlußfassung über die Genehmigung der Bilanz und 
Gewinn- und Verlustrechnung, sowie über die Verwen- 
dung des Reingewinnes. 

3. Beschlußfassung über Entlastung des Vorstandes und 
Aufsichtsrates. 

- Wahl von Revisoren für das Geschäftsjahr 1927/28. 

» Wahlen zum Aufsichtsrat. 

. Statutenänderung: 

$ 7 Absatz 4 streichen. 
Absatz 6 Streichung der Worte „oder Depot- 
scheine der Reichsbank“. 

$ 19 Absatz 4 Streichung der Worte „oder die 
hinterlegten, den Besitz der Aktien nachweisen- 
den Depotscheine der Reichsbank“, 

Die Hinterlegung der Aktien hat in Gemäßheit des 5 7 
der Satzungen 

in Berlin: 

bei der Deutschen Bank, 

bei der Darmstädter und Nationalbank Kommanditgesell- 

schaft auf Aktien, 

bei der Firma Delbrück Schickler & Co., 

bei der Mitteldeutschen Creditbank, 

bei der Reichs-Kredit-Gesellschaft Aktiengesellschaft, 

bei der Firma C. Schlesinger-Trier & Co. Kommanditgesell- 

schaft auf Aktien; 


w 


O Et 


in Düsseldorf: | 
bei der Deutschen Bank Filiale Düsseldorf, 


bei der Darmstädter und Nationalbank Kommanditgesell- 
auf Aktien, Filiale Düsseldorf. 
bei der Firma C. G. Trinkaus, . 
bei der Gesellschaftskasse; 

in Essen-Rubr: 
bei der Mitteldeutschen Creditbank, Filiale Essen-Ruhr; 

in Frankfurt a.M.: 
bei der Deutschen Bank, Filiale Frankfurt a. M.. 
bei der Dresdner Bank in Frankfurt a. M., 
bei der Mitteldeutschen Creditbank, 
bei der Firma Gebrüder Sulzbach, 
bei der Firma J. Dreyfus & Co: 

in Köln: 
bei der Firma Delbrück, von der Heydt & Co.; 

in Wiesbaden: 
bei der Deutschen Bank, Filiale Wiesbaden, 
bei der Mitteldeutschen Creditbank, Filiale Wiesbaden, 
und bei sämtlichen Effektengirobanken deutscher Wert- 
papierbörsenplätze spätestens his zum 20. Januar 1928 vor 
Schluß der Bürozeit der genanten Banken zu erfolgen. 

An Stelle der Aktien können auch Hinterlegungsscheine, 
die von einem deutschen Notar ausgestellt sind, bei den 
angegebenen Stellen und bis zu dem angegebenen Termin 
hinterlegt werden. Depotscheine der Reichsbank geben wegen 
der veränderten Verwahrungsbedingungen der Reichsbank 
kein Recht mehr zur Teilnahme an der Generalversammlung 
bzw. zur Stimmrechtsausübung. > 
Der Geschäfstbericht liegt vom 6. Januar 1928 im Ge- 

schäftslokal der Gesellschaft zur Einsicht auf. 


Düsseldorf, den 23. Dezember 1927. 


Der Vorsitzende des Aufsichtsrates: 


Max Trinkaus, 
Kommerzienrat. 


C ENEE 


m Pe N 


DEUTSCHE 
EFFECTEN- & WECHSEL-BANK 


vorm. L. A. HAHN 
Gegründet 1821 


Zentrale Frankfurt a.M. 
Kaiserstraße 30 
Fernsprecher: Hansa 7700 u. ff. 


A G. seit 1872 


Abteilung Berlin 
WG Kronenstraße 73-74 


Fernsprecher: Ortsverkehr: Merkur 2500 u. ff. 


Fernverkehr: Merkur 12340 u. ff. 


Telegramm-Adressen: Effectbank 


Die Aktionäre der 


sehulfheil Pafzenhofer Rrauerei-Aktiengesellschaft 


werden hiermit zu der am 
Donnerstag, den 12. Januar 1928, vormittags 11!/, Uhr 


im Sitzungssaal der Gesellschaft, Berlin NW 40, Roonstr. 6, 
stattfindenden 


ordentlichen Generalversammlung 
ergebenst eingeladen. 


Tagesordnung: 

1. Vorlegung des Geschäftsberichtes und der Abschlußbilanz 
nebst Gewinn- und Verlustrechnung für den 31. August 
1927 sowie des Berichtes des Aufsichtsrates. 

2. Beschlußfassung über die Genehmigung der Bilanz, die 
Gewinnverteilung und die Entlastung von Vorstand und 
Ausfichtsrat. 

3. Erhöhung des Grundkapitals um nom. RM 6 250 000,— 
durch Ausgabe von 6250 Stück auf den Inhaber lautenden 
Stammaktien über je RM 1000,— mit Gewinnberechtigung 
ab 1. September 1927, welche unter Ausschluß des gesetz- 
lichen Bezugsrechts der Aktionäre an ein Konsortium 
zum Kurse von 200% begeben werden sollen mit der 
Verpflichtung, sie den Aktionären zum gleichen Kurse 
derart zum Bezug anzubieten, daß auf je nom. RM 4000,— 
alte Stammaktien je nom. RM 1000,— junge Stammaktien 
entfallen. (Diese Kapitalerhöhung wird nur beantragt 
werden, sofern die voraufgegangene, am 12. Januar 1928, 
10 Uhr vormittags stattfindende ordentliche General- 
versammlung der Östwerke Aktiengesellschaft, Berlin, 
beschließt, unter Erhöhung ihres Grundkapitals den 
Aktionären unserer Gesellschaft ein Bezugsrecht für je 
nom. RM 1000,— junge Ostwerke-Stammaktien zum 
Kurse von 180%, auf je nom, RM 4000,— alte Schultheiss- 
Stammaktien einzuräumen.) 

4. Erhöhung des Grundkapitals um weitere nom. Reichs- 
mark A 600 000,— durch Ausgabe von 4600 Stück gleich- 
artigen Stammaktien wie zu 3., welche unter Ausschluß 
des gesetzlichen Bezugsrechtes der Aktionäre wie folgt 
verwendet werden sollen: 

a) nom. RM 660 000,— zur Verschmelzung der Oppelner 
Actienbrauerei und Preßhefefabrik, Oppeln; 
Kiem 


brauerei A.-G., Beuthen; 

c) nom. RM 250 000,— zur Verschmelzung der Brauerei 

Jaeckel A.-G., Streblen, 
mit unserer Gesellschaft gemäß § 306 HGB.; 

d) nom. RM 3 104 000,— zum Erwerb der Oberschlesi- 
schen Bierbrauerei, Abteilung der Ostwerke A.-G., zu 
Hindenburg, nebst Niederlagen, ferner der Beteiligung 
der Ostwerke A.-G. an der Lagerbierbrauerei E. Haase 
G. m. b. H., Breslau, sowie zum Erwerb des Ver- 
mögens der Engelhardt Malzbierbrauerei G. m. b. H. 
zu Gleiwitz und der Stadtbrauerei Groß-Strelitz G. m. 
b. H. vorm. J. Steinitz, Groß-Strelitz. 


. Erhöhung des Grundkapitals um weitere nom. Reichs- 


mark 650 000,— durch Ausgabe von 650 Stück gleich- 
artigen Stammaktien wie zu 3., welche unter Ausschluß 
des gesetzlichen Bezugsrechtes der Aktionäre an die Ost- 
werke A.-G., Berlin, begeben werden sollen, gegen Zahlung || 
des Nennwertes und Übernahme der Verpflichtung, m 


b) nom. RM 586 000,— zur Verschmelzung der ; 


diesen Aktien gegen Erstattung des Nennwertes nach 
Weisung der Gesellschaft zu verfahren. 


. Ermächtigung des Aufsichtsrates, die aus den Beschlüssen 


zu 3. bis 5. sich ergebende Änderung der Fassung des 
Gesellschaftsvertrages hinsichtlich Ziffer und Einteilung 
des Grundkapitals sowie sonstige, vom Registerrichter 
etwa gewünschte Änderungen des Gesellschaftsvertrages, 
auch solche auf Grund von Ziffer 7, zu beschließen. 


. Änderung des Gesellschaftsvertrages, und zwar hinsicht- 


lich der §§ 5 Abs. 2 (Nummern der Aktien), 25 Abs. 1 
(Aktienhinterlegung, Nummernverzeichnis), 27 (Stimm- 
recht der Vorzugsaktien), 33 Abs. 2 Ziffer 1—3 (Reserve- 
fonds, Wohlfahrtsfonds, Gewinnbeteiligung der Beamten 
und Arbeiter) und Abs. 5 (Gewinnanteil des Aufsichts- 
rates). 


. Änderung des Interessengemeinschaftvertrages mit der 


Ostwerke A.-G., Berlin, und zwar hinsichtlich der §§ 11 
und 13 (Beteiligungsquoten), 


. Aufsichtsratswahl. 


Über die Punkte 3. bis 8. wird neben der gemeinsamen 
Abstimmung der Stamm- und Vorzugsaktionäre eine Eë" 
sonderte Abstimmung beider Gattungen von Aktionären 
stattfinden. {Fortsetzung nächste Seite) 
nn geed 


Diejenigen Aktionäre, welche in der Generalversammlung 
ihr Stimmrecht ausüben wollen, werden mit Bezug auf die 
H 25—27 des Gesellschaftsvertrages ersucht, ihre Aktien 
Oder die über die Aktien lautenden Hinterlegungsscheine 

r Bank des Berliner Kassenvereins unter Beifügung eines 

Joppelten Nummernverzeichnisses bis spätestens Sonnabend, 

“en 7. Januar 1928, mittags 12 Uhr, 
. _ in Berlin: 

bei der Commerz- und Privatbank A.-G., Charlottenstr. 47, 
1 der Darmstädter und Nationalbank, Kommanditgesell- 
, schaft auf Aktien, Behrenstr. 68-69, 

bei der Deutschen Bank, Behrenstr. 9-13, 

bei der Dresdner Bank, Behrenstr. 35-39, 
1 der Mitteldeutschen Creditbank, Burgstr. 24, 
sowie bei den Filialen dieser Banken in München; 
ferner: 

ei dem Bankhause Jacquier & Securius, An der Stech- 
‚ , bahn 3-4, 
pei dem Bankhause E. J. Meyer, Voßstr. 16, 
bei der Bank des Berliner Kassenvereins (nur für die Mit- 

glieder des Giro-Effekten-Depots), Hinter der Katholi- 
, schen Kirche 2, 
bei der Schultheiss-Patzenhofer Brauerei-Aktiengesellschaft, 
Roonstr. 6-7; 
‚ _ in Dessau; 
bei der Schultheiss-Patzenhofer Brauerei-Aktiengesellschaft, 
Abteilung III, Brauereistr. 1-2; 
in Breslau: 
bei der Schultheiss-Patzenhofer Brauerei-Aktiengesellschaft, 
Abteilung V, Matthiasstr, 204-208, 
Während der üblichen Geschäftsstunden zu hinterlegen. 
‚. Die Aktien können auch bei einem deutschen Notar 
anterlegt werden. In diesem Falle ist der Nachweis der 
Hinterlegung durch Einreichung des notariellen Hinter- 

Bungsscheines bei einer der angeführten Hinterlegungs- 
stellen spätestens am Montag, den 9. Januar 1928, mittags 
12 Uhr, zu führen. 

„ Der Hinterlegungsschein eines Notars muß die Beschei- 
Wgung enthalten, daß die darauf nach Nummern verzeich- 
neten Aktien nur gegen Rückgabe des Hinterlegungsscheines 
oder erst nach Schluß der Generalversammlung ausgeliefert 
werden dürfen. 


Berlin, den 17. Dezember 1927. 


Der Aufsichtsrat 
der Schultheiss-Patzenhofer Brauerei-Aktiengesellschaft. 


Die Aktionäre der 


Ostwerke, Aktiengesellschaft 


werden hiermit zu der am 


Donnerstag, den 12. Januar 1928, 
vormittags 10 Uhr, 


im Sitzungssaale der Schultheiß-Patzenhofer Brauerei-Aktien- 
gesellschaft, Berlin NW 40, Roonstr. 6, stattfindenden 


ordentlichen Generalversammlung 


ergebenst eingeladen. 
Tagesordnung: 


1. Vorlegung des Geschäftsberichts und der Abschlußbilanz 
nebst Gewinn- und Verlustrechnung für den 31. August 
1927 sowie des Berichts des Aufsichtsrates. 


2 Beschlußfassung über die Genehmigung der Bilanz, die 
Gewinnverteilung und die Entlastung von Vorstand und 
Aufsichtsrat. 


3. Erhöhung des Grundkapitals um insgesamt nom. Reichs- 
mark 19000 000,— durch Ausgabe von 19000 Stück 
auf den Inhaber lautende Stammaktien über je RM 1000,— 
mit Gewinnberechtigung ab 1. September 1927, welche 
unter Auscshluß des gesetzlichen Bezugsrechtes der 
Aktionäre wie folgt verwendet werden sollen : 

a) nom. RM 18 750 000,— zur Begebung an ein Kon- 
“sortium zum Kurse von 180%, mit der Verpflichtung, 
diese jungen Aktien zum gleichen Kurse sowohl den 
Aktionären der Gesellschaft wie den Aktionären der 
Schultheiß - Patzenhofet Brauerei - Aktiengesellschaft, 
Berlin, derart zum Bezuge anzubieten, daß auf je 
nom. RM 2000,— alte Ostwerke-Stammaktien sowie 


auf je nom. RM 4000,— alte Schultheiß-Stammaktien 
je nom. RM 1000,— junge Ostwerke-Aktien entfallen. 
b) die restlichen nom. RM 250 000,— zur Begebung an 
die Schultheiß-Patzenhofer Brauerei-Aktiengesellschaft, 


Berlin, gegen Zahlung des Nennwertes und Über- 

nahme der Verpflichtung, mit diesen Aktien gegen 

Erstattung des Nennwertes nach Weisung der Gesell- 

schaft zu verfahren. 

4. Ermächtigung des Aufsichtsrats, die aus dem Beschluß 
zu 3. sich ergebende derung der Fassung der Satzung 
hinsichtlich Ziffer und Einteilung des Grundkapital 
sowie sonstige vom Registerrichter etwa gewünschte 
Anderungen der Satzung, auch auf Grund von Ziffer 8 
der Tagesordnung, zu beschließen. 

5. Ermächtigung des Vorstandes, an die Schultheiß-Patzen- 
hofer Brauerei-Aktiengesellschaft, Berlin, das Vermögen 
der Zweigniederlassung Hindenburg (Oberschlesische Bier- 
brauerei) nebst Niederlagen sowie die Beteiligung an der 
Lagerbierbrauerei E. Haase G. m. b. H., Breslau, gegen 
Gewährung von jungen Schultheiß-Aktien im Betrage 
von nom. RM 3 044 000,— zu übertragen. 

6. Ermächtigung des Vorstandes, in den Generalversamm- 
lungen der Oppelner Aktien-Brauerei und Preßhete- 
fabrik, Oppeln, der Vereinsbrauerei A.-G., Beuthen O.-5., 
und der Brauerei Jaeckel A.-G., Strehlen i. Schles., für 
Verschmelzung dieser Gesellschaften mit der Schultheiß- 
Patzenhofer Brauerei-Aktiengesellschaft, sowie in den 
Gesellschaftsversammlungen der Engelhardt Malzbier- 
Brauerei G. m. b. H. zu Gleiwitz und der Stadtbrauerel 
Groß-Strehlitz G. m. b. H. vorm. J. Steinitz zu Groß- 
Strehlitz für Übertragung des gesamten Vermögens dieser 
Gesellschaften an die Schultheiß-Patzenhofer Brauerei- 
Aktiengesellschaft zu stimmen. 

7, Änderung des Interessengemeinschaftsvertrages mit der 
Schultheiß-Patzenhofer Brauerei-Aktiengesellschaft, und 
zwar hinsichtlich der $$ 11 und 13 (Beteiligungsquoten). 

8. Änderung der Satzung, und zwar hinsichtlich des § 5 
Abs. 2 (Nummern der Aktien), $ 13 Abs. 3 (Aufsichtsrats- 
protokoll), $ 17 (Gewinnanteil des Aufsichtsrats), § 20 
(Aktienhinterlegung, Nummernverzeichnis) und $ 21 
(Stimmrecht der Vorzugsaktien). 

9. Aufsichtsratswahlen. 

Über die Punkte 3, 4, 7 und 8 findet nach § 23 der 
Satzung eine getrennte Abstimmung der Vorzugs- und 
Stammaktionäre statt. 

Diejenigen Aktionäre, die an der Generalversammlung 
teilnehmen wollen, werden mit Bezug auf $ 20 der Satzung 
ersucht, bis spätestens Sonnabend, den 7. Januar 1928, 
mittags 12 Uhr, im Büro der Gesellschaft (Abt. Effekten) 
in Berlin. NW 40, Roonstr. 6, oder bei den nachstehend be- 
zeichneten Stellen während der üblichen Geschäftsstunden 
ihre Aktien oder darüber lautende Hinterlegungsscheine der 
Bank des Berliner Kassen-Vereins unter Beifügung eines 
doppelten Nummernverzeichnisses zu hinterlegen. 

Hinterlegungsstellen: 3 

1l. Deutsche Bank, Berlin, und deren Niederlassungen in 
Breslau, Hamburg, München, 

2. Commerz- und Privat-Bank Aktiengesellschaft, Hamburg- 
Berlin, und deren Niederlassungen in Breslau und München, 

3. Darmstädter und Nationalbank, Kommanditgesellschaft 
auf Aktien, Berlin, und deren Niederlassungen in Breslau, 
Hamburg und München, 

4. Dresdner Bank, Berlin-Dresden, und deren Niederlassungen 
in Breslau, Hamburg und München, 

5. Mitteldeutsche Creditbank, Frankfurt a. M.-Berlin, und 
deren Niederlassungen in Hamburg und München, 

6. Bank des Berliner Kassen-Vereins (nur für Mitglieder des 
Giroeffektendepots), Berlin. ` 
Die Aktien können auch bei einem deutschen Notar 

hinterlegt werden. In diesem, Falle ist der Nachweis der 

Hinterlegung durch Einreichung des notariellen Hinter- 

legungsscheines bei einer der angeführten Hinterlegungs- 

stellen bis spätestens Montag, den 9. Januar 1928, mittags 

12 Uhr, zu führen. Der notarielle Hinterlegungsschein muß 

die Bescheinigung enthalten, daß die darauf nach Nummern 

verzeichneten Aktien nur gegen Rückgabe des Hinterlegungs- 
scheines oder erst nach Schluß der Generalversammlung 
ausgeliefert werden dürfen. 


Berlin, im Dezember 1927. 
Der Aufsichtsrat der 
Ostwerke Aktiengesellschaft 


Dr. W. Sobernheim. 


Rechnungsabsehluß am 30. Juni 1927. 


Buchwert Abschrei- Buchwert 
Vermögensteile 1. Juli 1926 DEES EE bung ` 130. Juni 1927 Verbindlichkeiten Betrag 
RM RM RM RM RM RM 


Anlagen: 
Grundbesitz ..... 2869060 | — —{ 2869 060 —| — r-A 2869 060 |—| Aktienkapital ......... 12 750 000. — 
Fabrikgebäude.... | 2866 980 |—| 21 559/48] 2888 539 |48| 95 658148| 2792881 | Reserve ...........0.- 2 500 000 — 
Maschinen, Werk- ; Anleihen: 
zeug u. Geräte ... | 1430 818 |— 343 202 37| 1774 020 |37| 332 308|37] 1441 712 — : ge 
b 4%, Ausgabe 1905.... 368 100 
Kraft- und Licht- e KA Mng RE 42 452160 
anlagen ......- 293 794 —| 5813714 351931 Wat 104225114] 247706 || % leste Kg 
Verkehrsmittel.... 265 126 —| 35 37531] 300 501 |31| 84 66331] 215 838 — % > us 
Mobilien u. Modelle| 102686 —I183 059|59| 285 745 |59] 193 94715 91 798 | Anleihezinsen ......... 26 771— 
Wohngebäude .... 553 827 —| 220776] 556 034 |76| 11 581/7 544 453 |—I Gläubiger: 
WEEN Ee ERSTE: EE Eeler Anzahlungen der 
8382 291 || 643 541/65] 9 025 832 |65] 822 384,65] 8 203 448 er E 9.094 309143 
ee Et ee E Ae Ar A i Steuern....... TEE 132 668/60 
Wertpapiere und Beteiligungen EE 4 661 723 Lan und soziale Ver- 391 467192 
Vorräte oaoa Tak We ek EE Ee, a 8.626 114 Pr ne, Fe 
DIE Greter en EE EE RM 4 378 072,- SE un NN 3 746 536/08 
Kasse und Wechsel res ve et EE eg 478 715 |8 e pE a et bi N 7067 557/36 
Außenstände: ausländische Verkaufsstellen und uns nahestehende Unter- ons tig eE SENDEN 
Een E e EE EE 743 071 |51| Bürgsehaften 
Übrige ELITE ie ae 6241161 |2 RM 4 378 072,— 
VE N Ee E EEE N Ee EE re a OD 223 224 |ó 
29 177 46 29 177 460/39 
Soll Gewinn- und Verlust-Rechnung Haben 
£ Gewinnvortrag aus 
Soziale Lasten ..:........:.. PAE E E E e, Be 1037393 |47| 1925/26 ...22222.... 32 07547 
ee he, E 560 817 |08| Betriebsüberschuß ...... 2165 295/11 
NET Ee ae) ee E Aen 822 384 |65| Verlust `... 223 224162 
2.420 595 |20 2 420 595|20 


Das Mitglied des Aufsichtsrats, Herr Geheimrat Sigmund Bergmann, ist durch Tod ausgeschieden. 


Motorenfabrik Deutz Aktiengesellschaft, Köln-Deutz Der Vorstand 


Rechnungs-Abschluß am 30. Juni 1927. 


Ab- eg : 

Vermögensteile | 1 Juli 1926 | Zugang | Abgang Summe |schreibung |30. Juni1927| Yerbindlichkeiten | 30- Juni 1927 
RM RM RM RM RM RM RM 

Anlagen: | | Aktienkapital .....|12 750 000 — 

Grundbesitz ....| 7991 459—| 14 1601| 46 046,55 71959 57245 — kA 7959 572 45| Reserve .......... 2 461 199,38 

Fabrikgebäude...| 3334160] — Į 9560—] 3324600 —| 185 265—| 3 139 335/—| Anleihen: 

Fabrikausrüstung, Ausgabe 1913....| 994 200. 
Maschinen, „  1920....| 7159256 
Verkehrsmittel, noT I2. 129.5140 
Werkzeuge und Hypotheken ....... 794 294,13 
Mobilien ....... 2 845 825 —| 914 521 52 16993 3 708 176197| 825 99197) 2 882 185—| Anleihe-Zinsen .... 30 49122 

Wohngebäude ...| 1002 270 —| 37 886 23 190—| 1016 966/40; 20 9664 996 000 —| Gläubiger: 

l Anzahlungen der 
15 173 7141] 966 56830] 130 960]48]16 009 315je2]ı 032 22387/14977 092145] Kunden......... 3 006 53477 
Steuern... s.s.. 291 663,67 
Löhne und soziale 
VE ERBE BUleuBBen EE ee E 
Kasse, und. Wechsel „run. E DEN I DEE En 119 759/73] Akzepte u. Bank- 3 
schulden ..... «| 6.145 434 0 
Außenständo or yee e EE E ER 7 264 146,81 Sonst Cläubi 4.460 39073 
Bürgschaften: ve eu LEE ce RM 1756 709,25 Bü ERA tt uoge 
Verlust e cea me y eat gg d EE En 334 836 94| HIE TT 
LH RM 1 756 709,25] eege? 
31 617 511/95 31 617 511195 


Soll Gewinn- und Verlust-Rechnung Haben 
30. Juni1927 30. Juni1927 
RM RM 

Soziale Lasten: Betriebs-Überschuß .| 2 277 333/70 

Krankenkasse, Invaliden-, Erwerbslosen-, Angestelltenversicherung, Be- Verlust ascese. 334 836/94 
rufsgenossenschaft, Pensionen usw. EE 1126 300,50 
lte Eet E EE EE 453 646,77 
Absehrelbungen `... EE 1032 223/37 


2612 170|64 2 612 17064 


Maschinenbau-Anstalt Humboldt, Köln-Kalk Der Vorstand 


DIRECTION DER 
DISCONTO-GESELLSCHAFT 
BERLIN 


Zahlreiche Zweigniederlassungen in Deutschland 


Kapital und Reserven RM 185000000 


Norddeutsche Bank in Hamburg 


Hamburg — Altona — Bergedorf 


A. Schaaffhausen’scher Bankverein A.-G., Köln 


Zahlreiche Niederlassungen im Rheinland 


Bankmäßige Geschäfte aller Art 


Bilanz am 30. Juni 1927. 


Aktiva. RM 


Grundstücke-Konto 
Eigenbau-Konto 
Debitoren 
Hypotheken-Debitoren 
Beteiligungs-Konto 


6 496 989 


Passiva. RM 


Verpflichtung für Straßenregulierungen und 
Kabellegung 

Kreditoren 

Hypotheken-Kreditoren 

Liquidations-Konto 


2 012 642 
237 876 
29 000 

4 217 470 


6 496 989 


An Steuern-Konto 
An Verwaltungs- und Unkosten-Konto 


An Bilanz-Konto A 217 470 


Pf 


#335 725/90 


RM 
Per Vortrag aus 1925/26 4 196 871 
Per Pacht-Konto 1446 
Per Zinsen-Konto 33 485 
Per Aufwertungsausgleichs-Konto 103 922 
4 335 725 


Berlin, im Oktober 1927, 
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Terraindesellschalt Berlin - Südwesten in Liquidation 


Der Aufsichtsrat: 


Der Liquidator: 
Dr. Eduard Mosler. 


Georg Haberland. 


Preußische 
Pfandbrief-Bank 


Berlin W9 


Gegr. 1362 Staatsaufsicht 


Neuausgabe von 


GM 10000000.— 
8%ider Kold-Hynotheken-Plandbrieie 


Emission 47 unkündbar bis Juli 1933 


eingeführt an der Börse zu Berlin. 
— Gegenwärtiger Kurs 98%, — 


Abschnitte zu GM 3000, 1000, 500 und 100 
mit Zinsscheinen Januar/Juli. 


Der Verkauf erfolgt zum jeweiligen Börsenkurse 
durch Banken, Bankfirmen, öffentliche Spar- und 
Girokassen und bei der Emissionsbank selbst. 
Die Bezahlung der Stücke kann bis 20. Januar 1928 
eriolgen, wobei Stückzinsen bis zum Eingangstage 
des Gegenwertsberechnet werden. Bei vorstehenden 
Stellen sind auch Prospekte mit anhängendem 
Bestellschein erhältlich, Lieferung der Stücke nach 
Erscheinen. 


Rmk. 22500000.— 


7% Goldanleihe der 
Stadt Berlin von 1926 


— Il. Ausgabe auf Feingoldbasis — 
Rückzahlbar nur durch Auslosung zu 100 % 


— Tilgung. spätestens bis 1. Juni 1946; verstärkte Tilgung oder Gesamt- 
kündigung frühestens zum 1. Juni 1931 zulässig — 
in Stücken von 100.—-, 500.—, 1000.—, 5000.—, 10000.— 
Die Anleihe ist auf Grund der Bekanntmachung vom 16. November 1926 RGBI, Teil I 


S, 
zur Anlegung von Mündelgeld gemäß § 1807 BGB. Abs. 1 Nr. 4 geeignet. Die Tilgung erfolgt nur 
Auslosung. — Die nächste Auslosung findet im Januar 1928 statt. 


Die Anleihe ist zum Handel und zur Notiz an der Berliner Börse zugelassen worden. 


Der Anleiheprospekt ist in dem Deutschen Reichsanzeiger und Preußischen Staatsanzeiger vom 
10. Dezember 1927, 2. Beilage, abgedruckt, 


Berlin, den 17, Dezember 1927. 


Magistrat. 


BAMAG-MEGUIN 


AKTIEN GESELLSCHAFT BERLIN 


Bilanz am 30. Juni 1927. 


Aktiva, RM Pf 


Passiva. RM IPf 


Grundstücke- km, 5 666 920|80 || Stammaktien-Kapital con. 16 000 000|-— 
Habrikzebäude wert e d 5 803 997/97 Vorzugsaktien-Kapital `... 63 000— 
Ber deet e E e fe 1569 913/62 || Reservefonds .. .... cc con 2 600 000 — 
Maschinen und Fahrikeinrichtungen ......... 3 660 427125 Teilschuldverschreibungen `... 132 000 — 
BEE ege EE 18 112177 || Aufgewertete Hypotheken .. eco... 79 591/85 
Wechsel vn. A e EE S E A A 542 594/30 || Gläubiger einschl. Anzahlung. eg e Sue Aë 20 751 146153 
WEE tt u E A ef E Ee 41 000/— || Übergangsposten und Nachleistungen ......., 2 272 94355 
Beteilieungen ni n.s en... A 2 548 000 — || Bürgschaften RM 1 147 727,47 
GETT ek Eege, Ze 8 638 676/97 
Vorräte: a) Roh- und Betriebsinaterial ....... 3 856 275137 
b) Fertige und halbfertige Teile ...... 6 802 663/91 
Bürgschaften RM 1 147 727,47 
VAT RM1 844 932,86 
zuzügl. Vortrag aus 1925-26 „, 845 166.11] 2 690 098197 
41 898 681/93 41 898 Wé 


Gewinn- und Verlust-Rechnung 1926/27. 


aea a a a I a 
Soll. RM IPE Haben. RM Pf 


Vortrag EI Dee ee Ee 845 166/11 1 Überschuß Gë NN 556 91267 
Enge, rar en nn 21612017 135 11, Verluste mr se N RM 1 844 932,86 
Unkosten der Hauptverwaltung ............. 1640 828140 zuzügl. Vortrag aus 1925/26 , 845 166,11] 2 690 098197 


(einschließlich Steuern und Zinsen) 


——o 


3 247 011/64 3 247 011/64 


Berlin, 22. Dezember 1927. Der Vorstand. 


er 


D 
Commerz- und Privat Bank 
Aktiengesellschaft —— Gegründet 1870 
Hamburg — Berlin 
Eigene Geschäftsstellen: 
‚ Alsfeld (Hessen) Egeln (Bz. Magdebg.) Heidenau 1 Neugersdorf Solingen 
Altenburg (Thür.) Ehrenfriedersdorf (Bz. Dresden) (Sachs.) Sondershausen 
Altona (Elbe) Eibenstock i. Erzgeb. Helmstedt Neuhaldensleben Sonneberg (Thür.) 
Annaberg-Buchholz  Eickel Hersfeld Neukloster i. Mecklbg. Spandau 
Apolda Eilenburg Hohenstein-Ernstthal Neumünster i. Holst. Spremberg (Lausitz) 
Arnstadt Eisenach Holzminden Neustadt (Orla) Stadtoldendorf 
Artern Eisenberg (Thür.) Ilmenau (Thür.) Neustrelitz Steinach (Thür. Wald) 
Aue i. Eirzgeb. Eisleben Jena Nordenham i. Oldbg. Stendal 
Auerbach-Rodewisch Elberfeld Kamenz (Sachs.) Nordhausen Sternberg i. Mecklbg. 
(Vogtl.) Elmshorn Kassel Nürnberg Stettin 
Augsburg Elsterberg Kiel Oberhausen (Rhid.) Stuttgart 
Barmen Emden Kirchhain (N.-L.) Oebisfelde Suhl 
Bautzen Erfurt Kirschan (Bz. Dresden) Oelsnitz (Vogtl.) Tangerhütte 
Beuthen (O.-S.) Eschwege ‘Klötze i. d. Altm. Offenbach a. M. Tangermünde (Elbe) 
Bielefeld Essen Klütz i. Mecklbg. Oldenburg i. Oldbg.  Teterow i. Mecklbg. 
Bitterfeld Falkenstein (Vogtl.) Königsberg (Pr.) Oschersleben Torgau 
Blankenese Finsterwalde (N.-L.) Kronach (Bayern) Osnabrück Tossens i. Oldbg. 
Blexen i. Oldenbe. Forst (Lausitz) Kröpelin i. Mecklb. Osterburg Uelzen (Bz. Hann.) 
Bochum Frankenberg (Sa.) Lage (Lippe) Osterwieck (Harz) Waltershausen (Thür.) 
Borkow i. Mecklbg. Frankfurt (Main) Landsberg (Warthe) Paderborn Wandsbeck 
Brandenburg (Havel) Freiberg (Sachs.) Langensalza Parchim i. Mecklbg. Wanne 
Braunschweig Friedland i. Mecklbg. Lauban i. Schles. Peine Wanzleben 
Bremen Fulda ` Lauscha (Thür. Wald) Perleberg Warburg (Westf.) 
Bremerhaven Fürstenberg i. Mecklbg. Leipzig Pinneberg Waren i. Mecklbg. 
Breslau Fürth (Bayern) Lengenfeld (Vogtl.) Plauen (Vogtl.) Warnemünde i. Mecklb. 
Brunshaupten i.Mcklbg. Gardelegen Limbach (Sachs.) Pößneck (Thür.) Wattenscheid 
Buer i. Westf. Geestemünde (Weser- Löbau (Sachs.) Potsdam Weida 
Burg (Bz. Magdeburg) münde) Lobenstein (Reuß) Pulsnitz (Sachs.) Weimar 
Burgstädt (Sachs.) Gelsenkirchen Lübeck Quedlinburg Weißenfels (Saale) 
Burhave (Oldenburg) Genthin Luckenwalde Rathenow Werdau (Sachs.) 
Buttstädt Gießen Ludwigslust i. Mecklbg. Recklinghausen“ Wermelskirchen 
Bützow i. Mecklbe. Glauchau Lüneburg Regensburg Wernigerode a. Harz 
Calbe (Saale) Goldberg i. Mecklhge. Magdeburg Rehna i. Meckib. Wesermünde 
Chemnitz Görlitz Mainz Reichenbach (Vogtl.) Wismar 
Coburg Gotha Malchin i. Mecklbe. Remscheid Witten 
Cöln (Rhein) Göttingen Mannheim Ribnitz i. Mecklbe. Wittenberg (Bz. Halle) 
Cöpenick Gräfenthal Marburg (Lahn) Rostock Wittenberge 
Cöthen (Anhalt) Greiz Meerane (Sachs.) Rudolstadt (Bz. Potsdam) 
Cottbus Greußen (Thür.) Meißen Saalfeld (Saale) Wittenburg i. Mecklbg. 
Crimmitschau Großröhrsdorf (Sa.) Merseburg Salzwedel Wittstock a. d. Dosse 
Cuxhaven Guben Mirow i. Mecklbg. Sangerhausen Wolmirstedt. 
Danzig Güstrow i. Meckibg. Mittweida Schmalkalden Wurzen 
Dessau Hagen (Westf.) Mölln i. Lbg. Schneeberg Zarrentin i. Mecklbg. 
Doberan i. Mecklbg. Hainichen Mühlhausen (Thür.) Schönebeck (Elbe) Zeitz 
Dortmund Halberstadt Mülheim (Ruhr) Schönheide i. Erzgeb. Zella-Mehlis (Thür.) 
Dresden Halle (Saale) München Schöningen Zeulenroda 
Duisburg Hannover Naumburg (Saale) Schwerin i. Mecklbg. Zittau 
Düsseldorf Hann. Münden Netzschkau Sebnitz (Sachs.) Zschopau ` 
Eberswalde Harburg (Elbe) Neubukow i. Mecklbg. Seifhennersdorf Zwickau (Sachs.) 
Telegramm-Adresse überall: 
| HANSEATIC" ] 
Vertretung in Holland: Vertretung in New York: 
N. V. Hugo Kaufmann & Co's Bank Konrad von Jlberg 
Amsterdam, Vijgendam 8-10 50, Broadway, New York City 


Aktienkapital u. Reserve 225 Millionen Reichsmark 


Niederlassungen an ungefähr 170 Plätzen 
im Deutschen Reiche 


EEE ferner in Amsterdam, Danzig, Kattowitz, Konstantinopel, Sofia EEEF 


Gegründet 1870 


BERLIN 


Gegründet 1870 


W8, BEHRENSTRASSE 9-13 


Aachen 

Aalen (Württ.) 
Allenstein 
Altena (Westf.) 
Arnstadt 

Aue (Erzgeb.) 
Augsburg 


Bad Godesberg 
Bamberg 

Barmen 

Bergedorf 
Berncastel-Cues 
Beuthen (Öberschl.) 
Bielefeld 
Blankenburg (Harz) 
Bocholt 

Bochum 

Bonn 

Bottrop 
Braunschweig 
Bremen 

Breslau 


Cannstatt 

Celle 

Chemnitz 

Cronenberg (Rheinland) 


Darmstadt 
Detmold 

Dorsten 

Dortmund 

Dresden 

Düren (Rheinland) 
Düsseldorf 
Duisburg 
Duisburg-Ruhrort 
Ebingen 

Eisenach 

Elberfeld 

Elbing 

Entden (Ostfriesland) 
Emmerich 

Erfurt 


ZWEIGNIEDERLASSUNGEN 


Eschweiler (Kr. Aachen) 
Essen 
EBlingen (Neckar) 


Feuerbach (Württ.) 
Frankfurt (Main) 

Freital 
Friedrichshafen{Bodensee) 
Fürth (Bayern) 


Gelsenkirchen 
Gevelsberg 
M.-Gladbaclı 
Gladbeck (Westf.) 
Glatz 

Gleiwitz 

Glogau 

Gmünd (Schwäbisch) 
Goch 


Göppingen 
asli 
Gotha 
Gütersloh 
Qumbinnen 
Gummersbach 


Hagen (Westi.) 
Halle (Saale) 
Hamborn 
Hamburg 


Hameln 

Hamm (Westf.) 

Hanau 

Hannover 
Hannover-Linden 
Harhurg-Wilhelmsburg 
Hattingen (Ruhr) 
Heidenheim (Brenz) 
Heilbronn (Neckar) 
Helmstedt 

Hemer (Kr. Iserlohn) 
Herne 

Hindenburg (Oberschl.) 
Hirschberg (Riesengeb.) 
Hohenlimburg 


Idar (Nahe) 
Insierburg 
Iserlohn 


Se, ) 
öni rg (Pr. 
Krefeld 


Leipzig 
Lennep 
Leobschütz 
Liegnitz 
Lippstadt 
Ludwigsburg 
Lübeck 
Lüdenscheid 
Tüneburg 


Magdeburg 

ainz 
Meißen 
Menden (Kr. Iserlohn) 
Mergentheim 
Mettmann 


oers 
Mühlhausen (Thüring.) 
Mülheim (Ruhr) 
München 

Münster (Weatf.\ 


Neheim 
Neiße 
Neuß 
Nürnberg 


Oberhausen (Rheinland) 
Offenbach (Main) 
Ohligs 
Olpe (Westf.) 

laden 


Paderboru 
Potsdam 


IN DEUTSCHLAND: 


Radeberg 

Ratibor 

Ravensburg 
Recklinghausen 
ee rg 
Reichenbach (Schtes.) 
Remscheid 

Reutlingen 

Rheydt 

Ronsdorf 


Saarbrücken 
Schneidemühl 
Schweidnitz 


Solingen 

Sprottau 

Stettin 

Stolberg (Rheinland) 
Stuttgart 


Tilsit 
Traben-Trarbach 


Trier 
Tübingen 


Ulm (Donau) 


Velbert (Rheinland) 
Vohwinkel 


Wald (Rheinland) 
Waldenburg (Schles.) 
Wanne-Eickel 

Weimar 

Weißer Hirsch (Dresden) 
Wesel 


Wesermünde-G. 
Wiesbaden 
Witten 
Wolfenbüttel 
Würzburg 


Zell (Mosel) 


DEUTSCHE UEBERSEEISCHE BANK 


(BANCO ALEMAN TRANSATLANTICO) 


GEGRÜNDET VON DER DEUTSCHEN BANK 
KAPITAL UND RESERVEN 37 700 000 REICHSMARK 
HAUPTSITZ: BERLIN NW7, FRIEDRICHSTRASSE 103 


ZWEIGNIEDERLASSUNGEN IN 
ARGENTINIEN, BOLIVIEN, BRASILIEN, CHILE, PERU, URUGUAY, SPANIEN 


